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บทคัดย่อ 

 
 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อ 1)ศึกษาระบบการเงินระหว่างประเทศและอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของไทย 2)ศึกษาปัจจยัส าคัญในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
ระหว่างเงินบาทกบัเงินเยนญ่ีปุ่น 3)วิเคราะห์ถึงดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ
ระหวา่งเงินบาทกบัเงินเยน 
 วธีิการศึกษาใชมู้ลอนุกรมเวลารายไตรมาส โดยเร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2543 – 
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2553 เป็นเวลาระยะเวลา 44 ไตรมาส แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 วิธี คือ 1) การ
วิเคราะห์เชิงพรรณา ศึกษาถึงวิวฒันาการของระบบการเงินระหว่างประเทศ และวิวฒันาการของ
ระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของไทยตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั และ 2) การวิเคราะห์
เชิงปริมาณโดยน าขอ้มูลส าคญัทางเศรษฐกิจมาทดสอบหาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัท่ีก าหนด
อตัราแลกเปล่ียนของเงินบาทและเงินเยนภายใตแ้นวคิด  Portfolio Balance  Approach  โดยวิธี 
Cointegration  และการประมาณค่าแบบจ าลองโดยใชว้ธีิ Error Correction Model 
 จากผลการศึกษาพบว่า 1) ระบบอตัราแลกเปล่ียนของโลกเร่ิมจากการใช้มาตรฐาน
ทองค าในการก าหนดอัตราแลกเปล่ียน ต่อมาประเทศต่างๆมีพัฒนาการไปใช้ระบบอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีความยืดหยุน่มากข้ึน เช่น ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัและแบบลอยตวัแบบมี
การจดัการ ส าหรับประเทศไทยก็เร่ิมจากการแบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี และปัจจุบนัประเทศ
ไทยใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัแบบมีการจดัการ 2) ปัจจยัส าคญัในการก าหนดอตัรา
แลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินเยน  ไดแ้ก่ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศไทยกบั
ประเทศญ่ีปุ่น  การคาดการณ์ดัชนีราคาผูบ้ริโภคระหว่างประเทศไทยกบัประเทศญ่ีปุ่น ปริมาณ
ความตอ้งการถือครองพนัธบตัรในประเทศไทยกบัประเทศญ่ีปุ่นมีความสัมพนัธ์ทางเดียวกบัอตัรา
แลกเปล่ียนส่วนรายไดท่ี้แทจ้ริงของประเทศไทยกบัประเทศญ่ีปุ่น  ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียของไทย
กับประเทศญ่ีปุ่นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราแลกเปล่ียนเงินซ่ึงเป็นไปตาม
สมมติฐานตามแบบจ าลองตามแนวคิดทางการเงิน  Portfolio Balance Approach  3) ตวัแปรขา้งตน้
มีความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว และมีกลไกการปรับตวัในระยะสั้นเม่ือมีการเบ่ียงเบนออก
จากดุลยภาพ  
ค าส าคัญ  ปัจจยัก าหนดอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทกบัเงินเยนญ่ีปุ่น  
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บทที ่1 

บทน า 
 

1. ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา      
  
  ปัจจุบนัการคา้และการลงทุนระหว่างประเทศเป็นส่ิงส าคญัท่ีท าให้ประเทศท่ีมีระบบ
เศรษฐกิจแบบเปิดทุกประเทศต้องหันมาให้ความส าคญัต่อการด าเนินธุรกรรมการค้าระหว่าง
ประเทศ เพราะมีความส าคญัต่อการเคล่ือนยา้ยเงินทุนจากต่างประเทศเขา้มาและมีการไปลงทุนใน
ประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด  การการส่งออกสินคา้ออกไปขายยงัต่างประเทศจะน ามาซ่ึง
เงินตราต่างประเทศ และการสั่งซ้ือสินคา้จากต่างประเทศเขา้มาผูน้ าเขา้ตอ้งมีการจ่ายช าระเงินค่า
สินคา้ใหก้บัประเทศผูส่้งสินคา้   อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจึงมีความส าคญัและมีบทบาท
มากในดา้นการคา้การลงทุนระหวา่งประเทศและประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจแบบ
เปิดและใชว้ิธีการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจากระบบตะกร้าเงินมาเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
ลอยตวัภายใตก้ารจดัการ (managed floating exchange rate regime) ตั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม พ.ศ. 
2540  เป็นตน้มา  ภายหลงัจากการหนัมาใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัจะมีการเปล่ียนแปลง
เคล่ือนไหวตามอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาด อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อสกุลเงินดอลล่าร์สหรัฐ
ปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากระดบัอตัราแลกเปล่ียนท่ี 25.76 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ  ณ วนัท่ี    
1 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 มาเป็น 30 บาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐ  และ 55 บาทต่อ 1  ดอลลาร์สหรัฐ  เม่ือ
ช่วงปลายเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540 และมกราคม พ.ศ. 2541 ตามล าดบั 
 

 



2 
 
  ประเทศไทยกบัประเทศญ่ีปุ่นมีการติดต่อดา้นการคา้ระหว่างประเทศมานานหลายปี 
ประเทศญ่ีปุ่นเป็นประเทศท่ีไทยน าเขา้สินคา้เป็นอนัดบัท่ี 1 ของประเทศคู่คา้ทั้งหมด   การน าเขา้
ของไทยจากประเทศญ่ีปุ่นในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา (2550-2552) มีมูลค่าเฉล่ียปีละ 28,979.78 ลา้น
เหรียญสหรัฐ  และในปี 2553 (ม.ค.-ธ.ค.) ไทย น าเขา้จากญ่ีปุ่นมูลค่า 34,573.78 ลา้นเหรียญสหรัฐ   
อตัราการเติบโตเพิ่มข้ึนจากปี 2552 (ม.ค.-ธ.ค.) ท่ีมีมูลค่า 25,023.42 ลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อย
ละ 51.28 สินคา้น าเขา้ส าคญัของไทยจากญ่ีปุ่น ไดแ้ก่ เคร่ืองจกัรกลและส่วนประกอบ เหล็ก 
เหล็กกลา้และผลิตภณัฑ์ ส่วนประกอบและอุปกรณ์ยานยนต ์ เคร่ืองจกัรไฟฟ้าและส่วนประกอบ 
แผงวงจรไฟฟ้า เคมีภณัฑ์ สินแร่โลหะ เศษโลหะอ่ืน ๆ เคร่ืองมือทางวิทยาศาสตร์ การแพทย ์
ผลิตภณัฑ์ท าจากพลาสติก และผลิตภณัฑ์โลหะ เป็นตน้ ส่วนดา้นการส่งออก ในปี 2552 ญ่ีปุ่นเป็น
ตลาดส่งออกอนัดบั 3 ของไทย รองจากสหรัฐอเมริกา และสาธารณรัฐประชาชนจีน การส่งออกของ
ไทยไปญ่ีปุ่นในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา (2550-2552) มีมูลค่าเฉล่ียปีละ17,981.58 ลา้นเหรียญสหรัฐ   และ
ในปี 2553 (ม.ค.-ธ.ค.) ไทยส่งออกไปญ่ีปุ่นมูลค่า 20,415.71 ลา้นเหรียญสหรัฐ  เพิ่มข้ึนจากปี 2552 
(ม.ค.-ธ.ค.) ท่ีมีมูลค่า 15,723.68 ลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 29.84 สินคา้ส่งออกส าคญัของ
ไทยไปญ่ีปุ่น ได้แก่ เคร่ืองคอมพิวเตอร์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ รถยนต์อุปกรณ์และ
ส่วนประกอบ ยางพารา แผงวงจรไฟฟ้า ไก่แปรรูป อาหารทะเลกระป๋องและแปรรูป ผลิตภณัฑ์
พลาสติก เคร่ืองส าอาง สบู่ และผลิตภณัฑ์รักษาผิว เคร่ืองใช้ไฟฟ้าและส่วนประกอบอ่ืนๆ 
เคร่ืองจกัรกลและส่วนประกอบของเคร่ืองจกัรกล เป็นตน้ 
  ประเทศญ่ีปุ่นมีมูลค่าทางการคา้อยูอ่นัดบั 1 เม่ือเทียบกบั 15 ประเทศท่ีมีมูลค่าการคา้
หลกักบัประเทศไทยซ่ึงมีผลดา้นอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินเยนเป็นอย่างมากเพราะ
เม่ือผูส่้งออกจดัส่งสินคา้ไปยงัประเทศญ่ีปุ่นไดรั้บช าระค่าสินคา้ซ่ึงจ่ายเป็นเงินเยนจะตอ้งแปลงค่า
สกุลเงินเยนเป็นเงินบาท และเม่ือผูน้ าเขา้สินคา้จากประเทศญ่ีปุ่นมาขายในประเทศก็ตอ้งจ่ายช าระ
เงินเป็นสกุลเงินเยนให้กับคู่ค้าซ่ึงมีความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนอยู่เป็นประจ าเน่ืองจาก
ประเทศญ่ีปุ่นเป็นประเทศมหาอ านาจในแถบเอเชียแฟซิฟิกการท่ีประเทศญ่ีปุ่นมีเทคโนโลยีท่ี
ทนัสมยัและมีการเข้ามาลงทุนในประเทศไทยมากท าให้มูลค่าการน าเขา้และส่งออกมีแนวโน้ม
สูงข้ึนซ่ึงแสดงให้เห็นดงัรูปท่ี1.1 ไดแ้สดงให้เห็นถึงสัดส่วนท่ีส าคญัของมูลค่าการคา้ของไทยกบั
ประเทศคู่คา้หลกั 
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รูปภาพท่ี1.1  มูลค่าทางการคา้ของประเทศไทยกบัประเทศคู่คา้ 15 ประเทศ ในปี 2553 
 
 

 
 
ท่ีมา : ศูนยเ์ทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ส านักงานปลดักระทรวงพาณิชย ์โดยความร่วมมือจากกรม
ศุลกากร 
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ตารางท่ี 1.1  ขอ้มูลการคา้ระหวา่งประเทศไทยกบัญ่ีปุ่น(มูลค่าลา้นบาท) 

ปี    ผลิตภณัฑม์วลรวม การส่งออก การน าเขา้ มูลค่าการคา้ 

2542 4,637,079 312,837.24 464,573.21 777,410.45 
2543 4,992,731 406,442.22 615,659.08 1,022,101.30 
2544 5,133,502 439,830.20 613,503.35 1,053,333.56 
2545 5,450,643 427,023.43 639,130.03 1,066,153.46 

2546 5,917,369 471,956.25 755,895.54 1,227,851.79 

2547 6,489,476 541,487.66 901,118.93 1,442,606.59 

2548 7,092,893 602,899.87 1,046,874.81 1,649,774.67 

2549 7,844,939 623,930.90 985,755.28 1,609,686.28 

2550 8,525,197 625,037.13 987,890.71 1,612,927.84 

2551 9,080,466 661,565.54 1,116,459.47 1,778,025.02 

2552 9,041,551 535,876.27 860,101.99 1,395,978.26 

2553 10,102,986 645,331.66 1,211,492.37 1,856,824.03 

 ท่ีมา : ศูนยเ์ทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ส านักงานปลดักระทรวงพาณิชย ์โดยความร่วมมือจากกรม
ศุลกากร 
 

จากตารางท่ี1.1 ขอ้มูลการคา้ของไทยกบัญ่ีปุ่น มีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองประเทศ
ญ่ีปุ่นเป็นประเทศท่ีมีความส าคญัทางการคา้ของไทยและมีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนเงินเยนต่อ
เงินบาท  มีบทบาทในการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศหากว่าค่าเงินบาทแข็งมากเกินไป
จะท าใหก้ารส่งสินคา้ออกไปยงัต่างประเทศไดน้อ้ยลงซ่ึงจะมีผลท าใหร้ายไดป้ระชาชาติของไทยลด
นอ้ยลงดว้ย  แต่เม่ือเราพิจารณาในดา้นการน าเขา้จากต่างประเทศจะท าใหไ้ดสิ้นคา้ท่ีน าเขา้มามีราคา
ถูกลงสามารถน าเขา้เคร่ืองจกัรอุปกรณ์ท่ีทนัสมยัจากประเทศญ่ีปุ่นเพื่อมาผลิตสินคา้เพื่อส่งออกไป
ขายยงัตลาดต่างประเทศ งานวิจัยเร่ืองน้ีจะท าการศึกษาถึงปัจจยัต่างๆท่ีมีผลกระทบต่ออตัรา
แลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินเยนของญ่ีปุ่น  ว่าปัจจยัหลกัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน
ระหว่างเงินบาทต่อเงินเยน มีอะไรบา้งมีความส าคญัมากน้อยเพียงใด เพื่อเป็นประโยชน์ในการ
วางแผนในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนของไทย  เพื่อเป็นเป้าหมายในการส่งออกหรือน าเขา้สินคา้
ต่างๆ ของประเทศญ่ีปุ่น 
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วตัถุประสงค์การวจิัย 
 

1. เพื่อศึกษาระบบการเงินระหว่างประเทศและอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ
ของไทย 

2. เพื่อศึกษาปัจจยัส าคญัในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินเยน
ญ่ีปุ่นภายใตท้ฤษฏี Monetary and Portfolio Balance   

3. เพื่อวิเคราะห์ถึงดุลยภาพของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศระหวา่งเงินบาท
กบัเงินเยน 
 

สมมติฐานการวจิัย  
 
 1. การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินของไทยโดยเปรียบเทียบกบัการเปล่ียนแปลงปริมาณ
เงินของญ่ีปุ่นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราแลกเปล่ียนเงินเม่ืออตัราแลกเปล่ียนสกุล
เงินเยนมีค่าเพิ่มมากข้ึนความตอ้งการถือครองเงินเยนจะมากโดยจะลดความตอ้งการการถือครอง
เงินบาทเม่ือเงินเยนมีค่านอ้ยการถือครองเงินบาทจะมากข้ึน 
 2. การเปล่ียนแปลงรายไดป้ระชาชาติของไทย (GDP) เปรียบเทียบกบัการเปล่ียนแปลง
รายได้ประชาชาติของญ่ี ปุ่นมีความสัมพันธ์ ตรงข้ามกันกับอัตราแลกเปล่ียนเ ม่ือรายได้
ภายในประเทศเพิ่มมากจะท าใหค้วามตอ้งการถือเงินในประเทศมากท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนลดลง 
 3. ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับ
อตัราแลกเปล่ียนเม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึนท าให้เงินทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาลงทุนเพราะ
ผลตอบแทนมีค่ามาก ค่าเงินภายในประเทศแขง็ค่ามากข้ึน 
 4. การเปล่ียนแปลงของดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศญ่ีปุ่นมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัอตัราแลกเปล่ียนเงินเยน และถา้ดชันีผูบ้ริโภคภายในประเทศไทยเพิ่มข้ึนมากเน่ืองมาจากมี
การใชจ่้ายเพิ่มมากข้ึนท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเงินมีค่ามากข้ึน 
 5. การเปล่ียนแปลงปริมาณของพนัธบัตรในประเทศไทยเปรียบเทียบกับปริมาณ
พนัธบตัรของประเทศญ่ีปุ่นมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนในทิศทางเดียวกนั 
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ขอบเขตของการวจิัย 
 

 การศึกษาใชแ้นวคิดอตัราแลกเปล่ียนตามวธีิของ Portfolio Balance Approach โดย
แนวคิดน้ีอยูภ่ายใตข้อ้สมมติ 2 ประการ คือ สินทรัพยร์ะหวา่งประเทศสามารถเคล่ือนยา้ยไดอ้ยา่ง
สมบูรณ์ (perfect capital mobility) และหลกัทรัพยภ์ายในประเทศกบัหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศไม่
สามารถทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ (imperfect substitutability)  

 ในการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลรายไตรมาสตั้งแต่ปีพ.ศ 2543 – 2553 โดยเร่ิมจากไตรมาส
ท่ี 1 ปี พ.ศ 2543  ถึงไตรมาสท่ี  4 ปี พ.ศ. 2553  รวมระยะเวลา 11 ปี  
 

นิยามศัพท์เฉพาะ 
 
 1. อตัราแลกเปล่ียน (exchange rate) คือราคาเงินตราต่างประเทศ 1 หน่วย เม่ือคิดเป็น
เงินตราภายในประเทศ 
 2. อตัราแลกเปล่ียนทนัที (spot rate) คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีตกลงซ้ือขายเงินตรา
ต่างประเทศปัจจุบนัและมีการส่งมอบเงินตราต่างประเทศทนัที 
 3. อตัราแลกเปล่ียนเสรี (flexible exchange rate) อตัราแลกเปล่ียนท่ีถูกก าหนดโดย     
อุปสงค์และอุปทานของเงินตราต่างประเทศในตลาดเสรี ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงตามอุปสงค์และ
อุปทานของเงินตราต่างประเทศในขณะนั้น 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 
 1. ทราบถึงปัจจยัต่างๆท่ีมีส่วนในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินเยนญ่ีปุ่น
เพื่อน าไปวางแผนนโยบายการเงิน และสามารถคาดการณ์ในเร่ืองอตัราแลกเปล่ียนไดเ้พื่อประโยชน์
ในการส่งสินคา้ออกส าหรับผูส่้งออกสินคา้ไปประเทศญ่ีปุ่น 
 2. เป็นแนวทางในการอ านวยประโยชน์ให้แก่ผูท่ี้เก่ียวขอ้งหลายฝ่าย โดยเฉพาะผูท่ี้ท  า
ธุรกรรมระหว่างประเทศไทยกบัประเทศญ่ีปุ่นเพื่อเป็นแนวทางในการตดัสินในในการลงทุนและ
ป้องกนัความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและยงัเป็นประโยชน์ส าหรับผู ้
ท่ีดูแลอัตราแลกเปล่ียนเงินส าหรับภาครัฐและเอกชนเพื่อน าไปสู่เป้าหมายทางเศรษฐกิจท่ี
ตั้งเป้าหมายไว ้



บทที ่ 2 

ทฤษฏีและวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 

1. ทฤษฎทีีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนมีอยูห่ลายทฤษฏี  ในท่ีน้ีจะกล่าวถึง
ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาคไม่ครอบคลุม (Uncovered Interest Rate Parity Theory: UIP) ทฤษฎี
ความเสมอภาคอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Parity: PPP) แนวความคิดทางการเงิน (The Monetary 
Approach) แนวความคิดวิธีสินทรัพยท์างการเงิน (Portfolio Balance Approach) ซ่ึงมีรายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 
 
   2.1 ทฤษฎีอัตราดอกเบีย้เสมอภาคไม่ครอบคลุม (Uncovered Interest Rate Parity 
Theory: UIP) 

  

 อตัราดอกเบ้ียเสมอภาคแบบไม่ครอบคลุม เป็นเง่ือนไขการเคล่ือนยา้ยเงินลงทุนไปยงั
ต่างประเทศเพื่อรับผลตอบแทนท่ีสูงกวา่จากอตัราดอกเบ้ีย โดยไม่มีการประกนัความเส่ียงจากการ
เปล่ียนแปลงค่าเงิน เม่ือผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนมีค่าเท่ากนั ดงันั้น ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ีย
ระหว่างสองประเทศจะมีค่าเท่ากบัส่วนต่างอตัราแลกเปล่ียนในอนาคตท่ีคาดการณ์ไวก้บัอตัรา
แลกเปล่ียน ณ ปัจจุบนัแต่เป็นความสัมพนัธ์ท่ีคนในระบบเศรษฐกิจมิไดป้้องกนัเองจากตวัความ
เส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงระดบัอตัราแลกเปล่ียนในอนาคตจากท่ีไดค้าดการณ์ไว ้ จาก
แนวคิดท่ีวา่ เม่ือมีการซ้ือขายแลกเปล่ียนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์2 แห่งเพื่อมุ่งหวงัก าไรจาก
ราคาท่ีต่างกนั (Arbitrage) ระหว่างประเทศแลว้ ในท่ีสุดผลตอบแทนจะเท่ากนั ดงันั้น เงินลงทุน
จ านวน 1 หน่วย จะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุน 
    ( 1 + rt)    =   ( 1 + rt*) 
โดยท่ี  rt  =  อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศโดยใชข้อ้มูลในเวลา t 
  rt* =  อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศโดยใชข้อ้มูลในเวลา t 

เม่ือค านึงถึงผลของการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนดว้ย ( se
 t+1 = Et s t+1 – st)  

โดยท่ี    St = อตัราแลกเปล่ียนทนัที ณ เวลา t 
     Et s t+1 = การคาดการณ์อตัราแลกเปล่ียนทนัทีในเวลา t+1 โดยใชข้อ้มูล ณ เวลา t 
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เงินลงทุนจ านวน 1 หน่วย จะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในต่างประเทศ คือ   
              (1 + rt*)       
 
เม่ือผลตอบแทนทั้งในและต่างประเทศเท่ากนั  เราสามารถเขียนเป็นสมการไดว้า่ 
              (1+r)               =   (1+r*)  

     
หรือ          =    
 
หรือ          
 
โดยท่ี                         คือ   
         
                                      คือ   
 

              
              

 
                 2.2 ทฤษฎคีวามเสมอภาคอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Parity: PPP)  
 
  แนวความคิด Purchasing Power Parity เป็นแนวคิดหน่ึงซ่ึงมีความส าคญัในการ
ก าหนดนโยบายอตัราแลกเปล่ียนเป็นแนวคิดท่ีเรียบง่ายพอจะเป็นเคร่ืองมือท่ีใชอ้ธิบายกลไกความ
เช่ือมโยงระหวา่งระดบัราคากบัอตัราแลกเปล่ียน Cassell (1928) เช่ือวา่ระดบัราคาของประเทศเป็น
ตวัก าหนดระดบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีส าคญัท่ีสุด ดงันั้นอตัราแลกเปล่ียนท่ีไดดุ้ลยภาพจึงเป็นอตัราท่ี
เช่ือมโยงกบัทฤษฎีค่าเสมอภาคของอ านาจซ้ือระหว่างประเทศ (Purchasing Power Parity) ซ่ึงวดั
โดยระดบัราคาในเชิงเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ 
 รากฐานของทฤษฎี PPP (Lawrence,1978: 1-60) คือการศึกษาค่าของเงินตราโดยผา่น 
Demand ในตวัของมนัเองซ่ึงความตอ้งการเงินตราต่างประเทศนั้นเกิดจากความตอ้งการซ้ือสินคา้
และบริการจากประเทศคู่คา้ นัน่คือ อ านาจซ้ือระหวา่งประเทศ (International Purchasing Power)   
จะเป็นตวัก าหนดอตัราแลกเปล่ียนท่ีจุดดุลยภาพ ในท่ีสุดอ านาจซ้ือในประเทศจะเท่ากบัอ านาจซ้ือ
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ในต่างประเทศ ณ ระดบัอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพแต่ถา้อ านาจซ้ือระหวา่งประเทศยงัไม่เท่ากนัแลว้
หมายถึงระบบอตัราแลกเปล่ียนยงัไม่อยูใ่นดุลยภาพอตัราแลกเปล่ียนก็จะปรับตวัเองสู่ดุลยภาพโดย
ผา่นอ านาจซ้ือซ่ึงก็คือระดบัราคาสินคา้นัน่เอง การเปล่ียนแปลงในอตัราแลกเปล่ียนถูกก าหนดจาก
การเปล่ียนแปลงของระดบัราคา แนวความคิดน้ีจึงให้ความส าคญักบัระดบัราคาวา่เป็นปัจจยัส าคญั
ท่ีสุดในการก าหนดระดบัค่าเงินของประเทศในระยะยาวและจากค่าเงิน ณ จุดใดจุดหน่ึงท่ีถือวา่เป็น
ค่าท่ีไดดุ้ลยภาพแล้วก็จะสามารถวดัได้ว่าค่าเงินท่ีเหมาะสมในระยะยาวควรเคล่ือนไหวอย่างไร  
โดยพิจารณาจากแนวโนม้ระดบัราคาในเชิงเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ 
 กระบวนการปรับตวัเองของอตัราแลกเปล่ียนให้เท่ากบัค่า Purchasing Power Parity: 
PPP สมมติให้ดุลยภาพอยูท่ี่ระดบัอตัราแลกเปล่ียนเท่ากบัค่า PPP ต่อมาหากมีการลดค่าของเงินลง
ซ่ึงก็จะท าให้ค่าอตัราแลกเปล่ียนสูงกว่าค่า PPP ผลกระทบน้ีจะท าให้ราคาสินคา้ส่งออกถูกลงใน
สายตาของคนต่างประเทศส่วนราคาสินคา้น าเขา้จะแพงข้ึนในสายตาของคนในประเทศท าให้ความ
ตอ้งการส่งออกเพิ่มข้ึนแต่ความตอ้งการน าเขา้ลดลง ผลกระทบดงักล่าวน้ีจะท าให้ความตอ้งการ
เงินตราสกุลของประเทศนั้นเพิ่มข้ึนน าไปสู่การเพิ่มข้ึนของค่าเงินของประเทศนั้นในเวลาต่อมาอยา่ง
ต่อเน่ืองจนกระทัง่เท่ากบัค่า PPP ในท่ีสุดภาวะน้ีเรียกวา่ “Artificial Stimulus” หรือ “Hampering of 
Trade” ภาวะน้ีจะหมดไปเม่ือเขา้สู่ภาวะดุลยภาพของดุลการคา้ ซ่ึงอตัราแลกเปล่ียนก็จะเท่ากบัค่า 
PPP ดว้ย 
              กลไกของ PPP Approach ท่ียอมรับกันก็คือระดับราคาเป็นเคร่ืองสะท้อนถึง
ความสามารถในการแข่งขนัในดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ  (Price Competitiveness) ประเทศท่ีมี
ระดบัราคาสูงมกัจะขาดดุลการคา้มาก และค่าของเงินมีแนวโน้มลดลง อย่างไรก็ตาม ทฤษฎีน้ีก็มี
ขอ้จ ากดัในการใช ้นัน่คือการเปล่ียนแปลงในระบบเศรษฐกิจมีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนซ่ึงใน
ความเป็นจริงแลว้มกัจะมีการเปล่ียนแปลงของปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่อดุลการคา้และดุลการช าระเงิน
เกิดข้ึนด้วยเช่นการกีดกนัทางการคา้การเคล่ือนยา้ยของเงินทุนหรือการเปล่ียนแปลงของรายได ้  
เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัต่างๆ ดงักล่าวก็จะมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนดว้ยความไม่มีเสรีในทางการคา้ระหวา่ง
ประเทศ เช่น ค่าขนส่ง ภาษี เป็นตน้  ส่ิงเหล่าน้ีจะท าให้ อตัราแลกเปล่ียนทนัทีเบ่ียงเบนไปจากค่า 
PPP และค่าความเบ่ียงเบนน้ีจะมากน้อยเพียงใดข้ึนอยู่กับความเข้มข้นของขอ้จ ากัดทางการค้า
โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือขอ้จ ากดัทางการคา้ระหว่างประเทศสูงเช่น การตั้งก าแพงภาษี   การจ ากดั
โควตา หรือการควบคุมอตัราแลกเปล่ียนอาจจะท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนไม่มีความสัมพนัธ์กบัค่า PPP 
เลยก็ได้ เพราะราคาจะตอบสนองต่อการน าเขา้และการส่งออกลดลง นอกจากน้ีค่า PPP อาจไม่
สามารถน ามาใช้ได้เลย ถ้าภาคเศรษฐกิจต่างๆ ภายในประเทศถูกควบคุม ยกตวัอย่างเช่น การ
ควบคุมค่าแรงและราคา การปันส่วนสินคา้บริโภค และการจดัสรรวตัถุดิบในภาคอุตสาหกรรม 
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ภายใต้เ ง่ือนไขเหล่าน้ี ราคาตลาดไม่ได้สะท้อนอ านาจซ้ือท่ีแท้จริง ส่วนผลกระทบของการ
เคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศ (International Capital Movements) ต่อ PPP นั้นข้ึนอยู่กบั      
การเคล่ือนยา้ยของเงินทุนน้ีมีขนาดและความคงอยูม่ากนอ้ยเพียงใด (Magnitude and Persistence) 
Lawrence (1982) 
 ดงันั้น การใชท้ฤษฎี PPP อธิบายอตัราแลกเปล่ียนจึงตอ้งตั้งขอ้สมมติไวว้า่  
     1. ระบบเศรษฐกิจไม่มีภาพลวงของเงินตรา (No money illusion) นัน่คือ Demand และ 
Supply ของสินคา้ทุกชนิดในแต่ละประเทศมีฟังกช์ัน่เป็น Homogeneous Degree Zero  
     2. การเปล่ียนแปลงในนโยบายการเงินจะไม่มีผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจหรืออาจ
กล่าวไดว้า่อตัราแลกเปล่ียนท่ีค านวณจากค่า PPP จะไม่ถูกกระทบโดยนโยบายการเงิน 
 การตั้งขอ้สมมติฐานขา้งตน้ก็เพื่อท่ีจะให้ทฤษฎี PPP ใช้อธิบายอตัราแลกเปล่ียนได้
สมบูรณ์ เพราะถา้ไม่เช่นนั้นแลว้ระดบัราคาจะไม่เป็นเคร่ืองสะทอ้นถึงความตอ้งการท่ีแทจ้ริงต่อ
สินคา้อตัราแลกเปล่ียนท่ีค านวณไดจ้ากค่า PPP ก็จะไม่สะทอ้นถึงค่าของเงินของประเทศนั้นอยา่ง
แทจ้ริงซ่ึงก็จะไม่เป็นอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพนัน่เอง ถา้เรายอมให้มีการเปล่ียนแปลงในนโยบาย
การเงินผลกระทบนั้นจะท าให้ระดับราคาไม่ได้สะท้อนถึงความต้องการท่ีแท้จริงของสินค้า 
ตวัอยา่งเช่น นโยบายการเงินโดยการเพิ่มปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจจะก่อให้เกิดภาวะเงินเฟ้อข้ึน 
ประชาชนจะคิดวา่ตนเองมีรายไดเ้พิ่มข้ึนการใช้จ่ายเพื่อการบริโภคจะสูงข้ึน ซ่ึงในท่ีสุดจะมีผลต่อ
การเพิ่มของระดบัราคาในประเทศระดบัราคาท่ีเพิ่มข้ึนน้ีจะเป็นเพียงภาพลวงของเงินตราท่ีเกิดข้ึน
จากนโยบายการเงินของประเทศไม่ไดเ้ป็นตวัวดัท่ีแทจ้ริงของค่าเงินของประเทศ 
 การประยุกต์ใช้แนวคิด PPP เพื่อวดัอตัราแลกเปล่ียนท่ีเหมาะสมในทางปฏิบัติ              
มี 3 ระดบัคือ 
 1) การติดตามแนวโนม้ค่าเงิน 
                ในหลายประเทศไดมี้การน า PPP มาใชป้ระกอบการวดัดชันีค่าเงินโดยการปรับดชันี
ค่าเงินดงักล่าวดว้ยระดบัราคาเปรียบเทียบระหวา่งประเทศนั้นๆ กบัประเทศคู่คา้ท่ีส าคญั ดชันีค่าเงิน
ท่ีปรับแลว้เรียกวา่ Price-adjusted effective exchange rate index หรือ Real effective exchange rate 
index ดชันีท่ีปรับแลว้น้ีในความหมายกวา้งเป็นเคร่ืองช้ีถึงแนวโนม้อตัราแลกเปล่ียนของประเทศ   
วา่เหมาะสมเพียงใดหรือในความหมายแคบเป็นเคร่ืองช้ีวา่ฐานะแข่งขนัดา้นการส่งออกของประเทศ
ไดเ้ปล่ียนแปลงไปอยา่งไร การค านวณดชันีค่าเงินน้ีมีใชอ้ยูใ่นหลายประเทศและเผยแพร่ในเอกสาร
ต่างๆ เช่นรายงานของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve Bulletin) รายงานของธนาคาร
กลางเยอรมนี (Deutche Bundes Bank) หรือรายงานของ OECD เป็นตน้ 
  



11 
 
  2) นโยบายแทรกแซงดา้นอตัราแลกเปล่ียน  
  ในกรณีท่ีดชันีค่าเงินท่ีปรับตวัดว้ยราคา (Real effective exchange rate index) ช้ีว่า
ค่าเงินของประเทศไดแ้ตกต่างไปมากจากค่าท่ีเหมาะสมย่อมแสดงว่าทางการควรด าเนินการปรับ
ค่าเงินหรือแทรกแซงในตลาดเงินตราต่างประเทศเพื่อให้ค่าเงินของประเทศกลับเข้าสู่ระดับ            
ท่ีเหมาะสม การใช ้PPP Approach เพื่อประกอบการวางนโยบายดา้นอตัราแลกเปล่ียน ในลกัษณะน้ี
เป็นขอ้สรุปของรายงานโดยกลุ่มผูเ้ช่ียวชาญจากประชาคมยุโรป (Optical Report) ซ่ึงมีสรุปอยูใ่น
บทความของ Thygessen (1978) ในบทความฉบบัดงักล่าวไดว้ิเคราะห์ให้เห็นว่าในช่วงปี 1963 - 
1975 การเปล่ียนแปลงของดชันีค่าเงิน 18 สกุลสามารถอธิบายไดโ้ดยความแตกต่างของระดบัราคา
ระหว่างประเทศไดถึ้งร้อยละ 80 ดงันั้น การบริหารนโยบายอตัราแลกเปล่ียนในแต่ละประเทศใน
กลุ่มลอยตวัร่วมจึงควรใช ้PPP เป็นเคร่ืองช้ี (Purchasing Power Parity – Base Intervention Rule) 

Vaubel (1978)    
 

 3) การก าหนดอตัราแลกเปล่ียน 
  ในบรรดาระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีใชก้นัอยูใ่นประเทศต่างๆ นอกจากระบบผกูค่าเงิน
ไวก้บัเงินตราสกุลใดสกุลหน่ึงหรือระบบผกูค่าเงินไวก้บักลุ่มสกุลเงินหรือระบบท่ีปล่อยให้ค่าเงิน
ลอยตวัแลว้ยงัมีระบบท่ีเรียกว่าระบบปรับค่าเงินตามเคร่ืองช้ี (Adjusted according to a set of 
indicators) ซ่ึงใชก้นัอยูใ่นกลุ่มประเทศลาตินอเมริกาบางประเทศ เช่น บราซิล โคลมัเบีย เปรู และ
อุรุกวยั เป็นตน้  เคร่ืองช้ีดงักล่าวไดแ้ก่ ระดบัราคาของประเทศเทียบกบัประเทศคู่คา้ การปรับค่าเงิน
ตามระดบัราคาเปรียบเทียบก็คือการใช ้Purchasing Power Parity Approach นัน่เอง ประเทศท่ีใช้
ระบบน้ีเป็นประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูงท าให้สินคา้ส่งออกไม่สามารถแข่งขนักบัต่างประเทศได้
และเกิดมีปัญหาขาดดุลการช าระเงินเร้ือรังการปรับค่าเงินเพื่อรักษาฐานะการแข่งขนักบัต่างประเทศ
ไวไ้ด้ช่วยแก้ไขปัญหาดุลการช าระเงินในประเทศเหล่าน้ีได้มาก โดยท่ีได้มีการด าเนินนโยบาย
การเงิน การคลงัและค่าจา้ง เพื่อลดอตัราเงินเฟ้อในประเทศควบคู่ไปดว้ย 
 
 การก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนตามแนวคิดของ Purchasing Power Parity 
 แบ่งออกเป็น 2 ประเภทดังนี้ 
 ก) ทฤษฎีความเสมอภาคอ านาจซ้ืออยา่งสัมบูรณ์ (Absolute Purchasing Power Parity: 
Absolute PPP) คือการหาอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพจากอตัราส่วนของระดบัราคาในประเทศเทียบ
กบัระดบัราคาต่างประเทศ ระดบัราคาน้ีเป็นค่าเฉล่ียสัมบูรณ์ของราคาต่อหน่วย ซ่ึงจะแสดงผลลพัธ์
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ออกมาในรูปของจ านวนหน่วยเงินตราในประเทศเทียบกบัหน่ึงหน่วยเงินตราของต่างประเทศ ซ่ึงมี
รูปแบบความสัมพนัธ์ดงัน้ีคือ 
      S = P/P*  
โดยท่ี S   =  อตัราแลกเปล่ียน (ค่าของเงินในประเทศต่อ 1 หน่วยสกุลเงินตราต่างประเทศ) 
        P   =  ระดบัราคาในประเทศ 
        P*   =  ระดบัราคาในต่างประเทศ                      
                   การค านวณหาค่า Absolute Purchasing Power Parity นั้นค านวณจากระดบัราคาสินคา้
แต่ละชนิดท่ีน าข้ึนมาพิจารณาในแต่ละประเทศซ่ึงในทางปฏิบัติเป็นการยากแก่การน าสินค้า
เหล่านั้นมาพิจารณาเน่ืองจากการคดัเลือกสินคา้ท่ีจะมาเป็นตวัแทนของการคา้ระหวา่งประเทศเป็น
ส่ิงท่ีมิใช่กระท ากนัไดง่้าย นอกจากน้ียงัตอ้งค านึงถึงการถ่วงน ้ าหนกัของสินคา้ในแต่ละประเทศท่ี
จะสามารถใชเ้ป็นตวัแทนของระดบัราคาท่ีแทจ้ริงในแต่ละประเทศยงัมีขอ้จ ากดัอีกประการหน่ึงท่ี
ส าคญัมากส าหรับการค านวณน้ีก็คือในแต่ละประเทศมีทรัพยากรในการผลิตสินคา้ท่ีแตกต่างกนั 
รสนิยมในการบริโภคสินคา้ท่ีแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ ท าให้ระดบัราคาท่ีน ามาเปรียบเทียบนั้น
ไม่มีมาตรฐานท่ีแน่นอนในการเปรียบเทียบ  
 ข)  ทฤษฎีความเสมอภาคอ านาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 
Parity: Relative PPP)     คือการหาอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพจากอตัราส่วนของการเปล่ียนแปลง
ระดบัราคาในประเทศเทียบกบัการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาในต่างประเทศ โดยผ่านตวัวดัคือ 
ดชันีราคา (Price Index) ดชันีราคาท่ีได้น้ีเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของปีท่ีศึกษากบัปีฐาน        
ดงัแสดงรูปแบบความสัมพนัธ์ไดด้งัน้ีคือ 
 S t   =  PIt / PIt*. So 
โดยท่ี S t    =  ค่าของอตัราแลกเปล่ียน (ค่าของเงินในประเทศต่อ 1 หน่วยสกุลเงินตรา                
                        ต่างประเทศ) 
          PIt  =  ดชันีราคาในประเทศในปีท่ี t โดยเทียบปีฐานท่ี 0 
          PIt*   =  ดชันีราคาในต่างประเทศในปีท่ี t โดยเทียบปีฐานท่ี 0  
         So      =  ค่าอตัราแลกเปล่ียนของเงินในประเทศต่อ 1 หน่วยเงินตรา 
            ต่างประเทศ ท่ีไดดุ้ลยภาพในปีท่ี 0   

 

 ส่ิงท่ียากส าหรับการศึกษาทฤษฎี PPP คือปัญหาในการเลือกใช้ดชันีราคา โดย Pigou 
(1922) กล่าววา่  “ดชันีราคาของสินคา้ถูกค านวณข้ึนมาจากสินคา้บางชนิดไม่ใช่สินคา้ท่ีมีทั้งหมดใน
ระบบเศรษฐกิจ ดงันั้นดชันีราคาท่ีค านวณไดจึ้งไม่เป็นตวัแทนท่ีสมบูรณ์ของราคาเปรียบเทียบตาม
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ทฤษฎี” นอกจากน้ีโครงสร้างทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศยงัท าให้โครงสร้างของดชันีราคา
แตกต่างกนัในแต่ละประเทศเป็นการยากท่ีจะรวมสินคา้ทุกชนิดให้อยู่ในดชันีราคาให้มีมาตรฐาน
เดียวกนัในทุกประเทศ นักเศรษฐศาสตร์การเงินระหว่างประเทศจึงตอ้งยอมรับถึงขอ้จ ากดัทาง
การศึกษาในทฤษฎีน้ี Venek (1960) เป็นอีกท่านหน่ึงท่ีกล่าวถึงขอ้จ ากดัของทฤษฎีท่ีตอ้งยอมรับ 
ดงัน้ี 
      -   สินคา้ท่ีน ามาค านวณหาอตัราส่วนของระดบัราคาเป็นสินคา้ขั้นเดียวกนัในอีก 
  ประเทศท่ีเรายกข้ึนมาพิจารณา 
 -   รูปแบบการถ่วงน ้าหนกัในการค านวณดชันีราคาจะตอ้งเป็นวธีิเดียวกนัในทุก 
  ประเทศ 
 ตามนิยามของทฤษฎี PPP ระดบัราคาสินคา้ท่ีน ามาใชใ้นการค านวณหาค่า  PPP  
ตามทฤษฎีน้ี จะตอ้งเป็นสินคา้ท่ีมีการซ้ือขายกนัระหว่างประเทศ (Traded goods)  โดย Balasa 
(1964) กล่าวถึงปัญหาน้ีวา่ ถา้ระดบัราคาสินคา้ท่ีน ามาใชค้  านวณรวมถึงระดบัราคาของสินคา้ท่ีไม่มี
การซ้ือขายกนัระหวา่งประเทศ (Non traded goods) เขา้ไปดว้ยแลว้จะท าให้ดชันีราคาเปรียบเทียบ
ไม่สามารถอธิบายอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพไดแ้ม่นย  าแต่ในระบบเศรษฐกิจปัจจุบนัเป็นการยากท่ี
จะแบ่งแยกออกให้เด่นชดัระหวา่งระดบัราคา Traded goods และ Non Traded goods สินคา้ทั้งสอง
ชนิดมีความสัมพนัธ์ท่ีใกล้เคียงกันมาก ส่ิงเหล่าน้ีเกิดข้ึนจากการพฒันาของระบบเทคโนโลยี        
ในปัจจุบนั (ส่วนประกอบของวตัถุดิบในการผลิตสินคา้ การใช้ปัจจยัการผลิตพื้นฐาน) ประเทศท่ี
แตกต่างกันย่อมมีความสามารถในการผลิตสินค้าได้แตกต่างกันทั้ ง น้ี ข้ึนอยู่กับผลิตภาพ 
(Productivity) ในการผลิตสินคา้ในแต่ละประเทศซ่ึงอาจไดแ้ก่ทกัษะของแรงงานทรัพยากรมนุษย ์
ทรัพยากรธรรมชาติ เป็นตน้ ประเทศท่ีมีความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยีสูงมกัจะมีสัดส่วนของสินคา้
บริการรวมอยู่สูงในดชันีราคาสินคา้ ซ่ึงสินคา้บริการเป็นสินคา้ประเภท Non traded goods ส่ิง
เหล่าน้ีจะท าใหท้ฤษฎี PPP ท่ีน ามาใชไ้ม่มีประสิทธิภาพ 
    การศึกษาทฤษฎีจึงตอ้งยอมรับสินคา้ Non traded goods ดว้ย Cassel (1928) ไดก้ล่าวถึง
การยอมรับว่าสินคา้ทุกชนิดเป็นสินคา้ Traded goods แมใ้นส่วนน้ีจะมีระดบัราคาสินคา้ของ      
Non traded goods เขา้ไปดว้ย อยา่งไรก็ดี ทฤษฎีน้ีก็ยอมรับใน Non traded goods โดยมีขอ้สังเกตวา่
ระดบัราคาของ Traded goods มีความสัมพนัธ์กันอย่างใกล้ชิดโดยผ่าน การส่ือสาร การขนส่ง 
เทคโนโลยท่ีีกา้วหนา้ ความสัมพนัธ์ระหวา่งการผลิตขา้มประเทศ ความสามารถของสินคา้ต่างชนิด
กนัในการสร้างระดบัความพอใจในการบริโภคเท่ากนั เป็นตน้ 
 Keynes เป็นผูช้ี้ให้เห็นวา่ค่า PPP ท่ีค  านวณจากราคา Traded goods จะให้ค่าท่ีใกลเ้คียง
อตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพมากท่ีสุด และค่าดชันีราคาขายส่ง (Wholesale Price Index) จะเป็นตวั
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แทนท่ีดีของ Traded goods price เหตุผลก็คือ ดชันีราคาตวัน้ีโดยส่วนใหญ่ค านวณมาจากสินคา้ท่ีมี
การ Traded ใกลเ้คียงกบั Traded goods 
 แนวคิดในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตาม Asset Market Approach ไดแ้บ่งเป็น         
2 แนวคิดตามขอ้สมมติเพิ่มเติม คือ ถา้สมมติวา่ หลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศทดแทนกนัไดส้มบูรณ์ 
(Perfect Substitution) จะไดแ้นวคิดการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตาม The Monetary Approach       
ท่ีเช่ือว่าการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเกิดจากการปรับอุปสงค์และอุปทานของเงินให้เขา้สู่   
ดุลยภาพแต่ถา้ขอ้สมมติเปล่ียนเป็นสินทรัพยร์ะหว่างประเทศทดแทนกนัไม่สมบูรณ์ (Imperfect- 
Substitution) แนวคิดการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจะเป็น The Portfolio Balance Approach ท่ีเช่ือวา่ 
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเกิดจากการปรับสัดส่วนการถือสินทรัพย์ระหว่างประเทศ 
ประกอบไปดว้ยปริมาณเงินและหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ 
               The Asset Market Approach สามารถแบ่งเป็นแนวคิดยอ่ยๆ ไดด้งัน้ี 
                    1. The Monetary Approach 
        - The Flexible Price Monetary Model 
        - The Sticky Price Monetary Model 
                      2. The Portfolio Balance Approach 
                      3. The Monetary Portfolio synthesis Approach 
 

2.3 แนวความคิดทางการเงิน (The Monetary Approach) 
 
                  แนวคิด The Monetary Approach กล่าววา่ อตัราแลกเปล่ียน คือ ราคาเปรียบเทียบของ
สินทรัพยร์ะหว่างประเทศ แต่จากขอ้สมมติว่าการซ้ือขายหลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศไม่มีตน้ทุน
ธุรกรรม (Transaction Cost) หรือการควบคุมจากทางการ (Capital Control) และหลกัทรัพยร์ะหวา่ง
ประเทศทดแทนกนัไดส้มบูรณ์ (หลกัทรัพยร์ะหว่างประเทศให้ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บใน
อนาคตเท่ากนัเม่ือเทียบเป็นเงินสกุลเดียวกนั) จึงท าให้เสมือนมีหลกัทรัพยเ์พียงชนิดเดียวในตลาด 
ซ่ึงท าให้เง่ือนไข Uncovered Interest Parity: UIP เป็นจริง ดงันั้น อตัราแลกเปล่ียนในแนวคิดน้ีคือ 
ราคาเปรียบเทียบของเงินตราสองสกุลท่ีถูกก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน (Demand for 
Money and Supply of Money)  แนวคิดน้ีแบ่งเป็นสองแนวคิดยอ่ย ดงัน้ี 
               ก.  The Flexible Price Monetary Model 
                จากขอ้สมมติท่ีว่าสินคา้ระหว่างประเทศทดแทนกนัได้สมบูรณ์(ไม่มีการกีดกนัทาง
การคา้) จึงท าให้ในตลาดโลกเสมือนมีสินค้าเพียงชนิดเดียวและข้อสมมติหลักท่ีให้ราคาสินค้า
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ปรับตวัไดเ้ร็ว (Flexible Price) มีผลให้ทฤษฎีอ านาจซ้ือเสมอภาค (Purchasing Power Parity: PPP) 
เป็นจริงและเน่ืองจาการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในตลาดเงินของทั้งสองประเทศเป็นตวัก าหนดอตัรา
แลกเปล่ียน สมการพื้นฐานในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจึงแสดงไดด้งัน้ี 
               ดุลยภาพตลาดเงินภายในประเทศ  mt       =  pt + Ø yt -  rt   

               ดุลยภาพตลาดเงินต่างประเทศ  mt * =  pt * + Øyt* -  rt  * 
               จากขอ้สมมติท่ีก าหนดให ้PPP เป็นจริง st      =  p t - p t * 
โดยท่ี  st   =  อตัราแลกเปล่ียนในเวลา t 
          mt   =  ปริมาณเงินภายในประเทศในเวลา t 
          pt   =  ระดบัราคาในประเทศในเวลา t 
          yt    =  ระดบัรายไดท่ี้แทจ้ริงในประเทศในเวลา t 
          rt    =  อตัราดอกเบ้ียในประเทศในเวลา t 
เคร่ืองหมาย* แสดงวา่เป็นตวัแปรต่างประเทศและตวัแปรทั้งหมดแสดงในรูป Logarithm ยกเวน้
อตัราดอกเบ้ีย 
               เน่ืองจากทฤษฎี Purchasing Power Parity เป็นจริง และก าหนดให้ความยืดหยุน่ของ
รายไดท่ี้แทจ้ริง และอตัราดอกเบ้ียต่ออุปสงคก์ารถือเงินของทั้งสองประเทศเท่ากนัท าให้ไดส้มการ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียน ดงัน้ี 
              s t   = (m t – m t*) - Ø (y t – y t*) +  (r t  – r t*)                                                           (2.1) 
              จากสมการ  (2.1)  อธิบายไดว้า่ การลดลงของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวา่ง
ประเทศ (m t – m t*) การขยายตวัของรายไดท่ี้แทจ้ริงโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ   (y t – y t*) 
หรือการลดลงของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (r t – r t*) มีผลท าให้อตัราแลกเปล่ียน
ลดลง (Appreciation) 
               แนวคิดน้ีเช่ือวา่อตัราแลกเปล่ียนคือ ราคาของเงินตราต่างประเทศในรูปของเงินสกุลใน
ประเทศ  ดงันั้น  การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนจึงอธิบายไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของอุปสงค์
และอุปทานของเงิน  คือถา้ให้อุปทานเงินตราต่างประเทศ  (mt *) เพิ่มข้ึน จะท าให้ราคาของเงินตรา
ต่างประเทศลดลง  ซ่ึงหมายถึงอตัราแลกเปล่ียนลดลง (Appreciation) (เป็นการอธิบายโดยอาศยักฎ
ของอุปสงค์และอุปทานของสินคา้) และถา้อุปสงค์การถือเงินในต่างประเทศลดลงไม่ว่าเกิดจาก
รายไดท่ี้แทจ้ริงในต่างประเทศ  (yt*)  ลดลงหรืออตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ  (rt*)  เพิ่มข้ึนก็มีผลท า
ให้ราคาของเงินตราต่างประเทศลดลงเช่นกนั ซ่ึงเท่ากบัการลดลงของอตัราแลกเปล่ียน ส่วนการ
เปล่ียนแปลงอุปสงคแ์ละอุปทานของเงินนั้นให้ผลตรงขา้มกนัเพราะการลดลงของอุปทานเงินใน
ประเทศ  (mt)  จะท าให้โดยเปรียบเทียบแลว้มีอุปทานของเงินตราต่างประเทศเพิ่มข้ึน  และการเพิ่ม
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อุปสงคก์ารถือเงินในประเทศนั้นจะท าให้โดยเปรียบเทียบแลว้มีอุปสงคก์ารถือเงินตราต่างประเทศ
ลดลงจึงท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนลดลง 
                จากแนวคิดน้ี  ความสัมพนัธ์ของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ  (r t  – r t*) 
และอตัราแลกเปล่ียนไม่ตรงกบัแนวคิดท่ีวา่ เม่ืออตัราดอกเบ้ียในประเทศ (rt )  สูงกวา่อตัราดอกเบ้ีย
ต่างประเทศ  (rt* ) จะท าให้มีเงินทุนไหลเขา้ประเทศสุทธิ ซ่ึงส่งผลให้อตัราแลกเปล่ียนลดลงใน 
Monetary Approach ไดอ้ธิบายส่วนน้ีดว้ยเง่ือนไข UIP ดงัน้ี 
                Et s t+1 – st  =  r t – r t*                                                                                          (2.2) 
 น าสมการ (2.2) แทนลงในสมการ (2.1) จะไดส้มการดงัน้ี 
                 s t   = (m t – m t*) - Ø (y t – y t*) + ( Et s t+1 – st)                                            (2.3) 
               สมการ (2.3) อธิบายไดว้า่  การคาดการณ์อตัราแลกเปล่ียนทนัทีในอนาคต (Et s t+1) มี
ส่วนในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนทนัทีในปัจจุบนั ( s t )  โดยมีความสัมพนัธ์แปรตามกนัคือถา้
ตลาดคาดการณ์ว่าในอนาคตอตัราแลกเปล่ียนจะเพิ่มข้ึนคนในตลาดจะเปล่ียนไปถือสินทรัพย์
ต่างประเทศแทนเพื่อเล่ียงการสูญเสียเม่ือเงินอ่อนค่าลงจริงๆ    จึงท าให้ความตอ้งการถือเงินใน
ประเทศลดลงซ่ึงมีผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน  จากสมการ (2.3)น้ี  แสดงวา่ แมต้วัแปรปัจจยัทาง
เศรษฐศาสตร์ไม่เปล่ียนแปลงแต่ถา้ตลาดคาดการณ์ว่าอตัราแลกเปล่ียนในอนาคตจะเปล่ียนแปลง
อตัราแลกเปล่ียนทนัทีในปัจจุบนัก็สามารถเปล่ียนแปลงได ้
               จากทฤษฎี PPP ท่ีแสดงว่า     ดังนั้ นเรากล่าวได้ว่าการคาดการณ์อัตรา
แลกเปล่ียนทนัทีเวลา t+1 โดยใช้ข้อมูล ณ เวลา t  เท่ากบัราคาภายในประเทศท่ีคาดการณ์
ท่ีเวลา t+1 โดยใชข้อ้มูล ณ เวลา t หารดว้ยราคาต่างประเทศท่ีคาดการณ์ท่ี เวลา t+1 โดยใชข้อ้มูล  
ณ เวลา t หรือเขียนเป็นสมการไดว้า่ 

                *)()()( 111   tttttt pEpEsE  
ดงันั้น การคาดการณ์การเส่ือมค่าของเงินคือ 

                **()()( 111 ttttttttt ppEppEssE    
                                   *tt pepe                                                                   (2.4) 
โดยท่ี    tpe    คือ  การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศท่ีเวลา t+1 โดยใชข้อ้มูล ณ เวลา t 
           *tpe คือ การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อต่างประเทศท่ีเวลา t+1 โดยใช้ข้อมูล ณ เวลา t        
น าสมการ (2.4) ไปแทนค่าในสมการ (2.3) ท าใหไ้ดส้มการ 
               s t   = (m t – m t*) - Ø (y t – y t*) + ( pet – pet*)                                              (2.5) 
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                สมการ (2.5) อธิบายไดว้า่ อตัราแลกเปล่ียนถูกก าหนดจากอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน
คือ เม่ือปริมาณเงิน (mt) เพิ่มข้ึน จนเกิดอุปทานส่วนเกินในระบบ การก าจดัส่วนเกินน้ีท าโดยเพิ่ม
การใชจ่้ายในประเทศ ซ่ึงมีผลท าใหร้าคาในประเทศเพิ่มข้ึน กระบวนการน้ีเป็นการปรับอุปทานเงิน
ท่ีแทจ้ริงให้ลดลง เพื่อให้ตลาดเงินปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ ดงันั้น ถา้การขยายตวัของปริมาณเงินใน
ประเทศ (mt) มากกว่าปริมาณเงินต่างประเทศ (mt*) จะท าให้ระดบัราคาในประเทศเพิ่มมากกว่า
ระดบัราคาในต่างประเทศ ซ่ึงมีผลท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน 
               การเพิ่มอุปสงคข์องเงินอาจมาจากการเพิ่มรายไดท่ี้แทจ้ริง  (y t ) หรือการคาดการณ์วา่
เงินเฟ้อในอนาคต (pet) จะลดลงก็มีผลท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนลดลง โดยท่ีรายไดน้ี้มีขอ้สมมติวา่เป็น
รายไดท่ี้ระดบัการจา้งงานเตม็ท่ีเม่ือก าหนดให้ราคาปรับตวัไดท้นัที  การเพิ่มข้ึนของรายไดท่ี้แทจ้ริง
จะมาจากการเพิ่มประสิทธิภาพการผลิตหรือมีทรัพยากรเพิ่มข้ึน  เม่ือรายไดท่ี้แทจ้ริง (yt ) เพิ่มข้ึน  
จะท าใหอุ้ปสงคก์ารถือเงินเพิ่มข้ึน จึงเหมือนกรณีท่ีคาดการณ์วา่ในอนาคตเงินเฟ้อ (pet) จะลดลงคน
จะเร่ิมชะลอการใช้จ่ายในปัจจุบนัเพื่อไปใช้ในอนาคตแทน ท าให้อุปสงค์การถือเงินในปัจจุบนั
เพิ่มข้ึน การเพิ่มอุปสงคก์ารถือเงินไดก่้อใหเ้กิดอุปสงคก์ารถือเงินส่วนเกิน โดยกระบวนการปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพกระท าโดย คนจะชะลอการใชจ้่ายจนท าให้ราคาสินคา้ลดลง ระดบัราคาท่ีลดลงน้ีได้
ท าให้ปริมาณเงินท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึน ซ่ึงเป็นผลให้ตลาดเงินเขา้สู่ดุลยภาพอีกคร้ัง ดงันั้น ถา้รายได้ท่ี
แทจ้ริงในประเทศ (yt) เพิ่มมากกวา่ต่างประเทศ (yt*) หรือการคาดการณ์เงินเฟ้อในประเทศ (pet) 
ลดลงมากกว่าต่างประเทศ(pet*) จะท าให้การใช้จ่ายของคนในประเทศลดลงมากกว่าต่างประเทศ
ระดบัราคาในประเทศจึงลดลงมากกวา่ ท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนลดลง 
              ข.  The Sticky Price Monetary Model (Overshooting Model)                  
                แนวคิดน้ีเช่ือว่า  การเปล่ียนแปลงระดับราคาสินค้าไม่สามารถตอบสนองอุปสงค์
ส่วนเกินของสินคา้ไดใ้นทนัที ท าให้ในระยะสั้นราคามีการปรับตวัชา้ แต่ในระยะยาวราคาปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพไดต้ามปกติ ดงันั้น ทฤษฎี PPP จึงเป็นจริงในระยะยาวเท่านั้น 
                โดยปกติการท่ีอุปทานของเงินในประเทศเพิ่มข้ึน จะท าให้อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน แต่
จากข้อสมมติท่ีให้ราคาคงท่ีในระยะสั้ น ปริมาณเงินท่ีแท้จริงจึงเพิ่มข้ึนด้วย ซ่ึงท าให้ตลาดใน
ประเทศมีสภาพคล่องมากข้ึน อตัราดอกเบ้ียในประเทศจึงปรับตวัลดลง เม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาด
ลดลง ก็จะส่งผลให้ความตอ้งการถือสินทรัพยใ์นประเทศลดลง เงินทุนไหลออกจากประเทศ และ
สุดทา้ยท าให้อตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน แต่อตัราแลกเปล่ียนท่ีเพิ่มข้ึนน้ีจะเพิ่มสูงกว่าระดับอตัรา
แลกเปล่ียนดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงสถานการณ์น้ีเรียกวา่ Overshooting ของอตัราแลกเปล่ียนทนัที 
แต่เม่ือเวลาผ่านไปราคาจะปรับตวัเพิ่มข้ึนและท าให้ปริมาณเงินท่ีแท้จริงลดลง อัตราดอกเบ้ีย        
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ในประเทศจะปรับตวัเพิ่มข้ึน มีผลให้เงินทุนไหลเขา้ อตัราแลกเปล่ียนจึงเร่ิมลดลง ขั้นตอนน้ีเป็น
ขบวนการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
                Frankel (1979) อธิบาย Overshooting Model โดยก าหนดให ้PPP เป็นจริงในระยะยาว
เท่านั้น ท าใหไ้ดส้มการ PPP ดงัน้ี 

                                        s  =  p - p *        
โดยท่ี              =  Logarithm ของอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพในระยะยาว 

         p    =  Logarithm ของระดบัราคาดุลยภาพในประเทศ 

          p * =  Logarithm ของระดบัราคาดุลยภาพในต่างประเทศ 
                สมการ (3.5) แสดงปัจจยัก าหนดอตัราแลกเปล่ียน ถา้ก าหนดให้ PPP เป็นจริงในระยะ
ยาว จะไดส้มการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนในระยะยาวดงัน้ี 

                  s = (m - m *) -  ( yy  *) + (Pe- Pe*)                               (2.6) 
โดยท่ี    m  = ปริมาณเงินในประเทศในระยะยาว 
      y   = รายไดท่ี้แทจ้ริงในระยะยาว 
           pe  =  อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ไว ้
เคร่ืองหมาย * แสดงวา่เป็นตวัแปรต่างประเทศ และตวัแปรทั้งหมดแสดงในรูป Logarithm  
              จาก Frankel (1979, 1984b) ก าหนดให้รายไดท่ี้แทจ้ริง (y) และปริมาณเงิน (m)  มีการ
ขยายตวัแบบ Random Walk (Without Drift) ซ่ึงเป็นการขยายตวัโดยไม่มีรูปแบบท่ีแน่นอนและ
ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนจากการคาดการณ์เป็นศูนย ์(E(t)=0)  จึงท าให้การพิจารณาในเวลา
ใดเวลาหน่ึง ค่าคาดการณ์ของรายไดท่ี้แทจ้ริงและปริมาณเงินท่ีดีท่ีสุดคือค่าท่ีเกิดข้ึนจริงในปัจจุบนั 
ดงันั้น จึงสมมติให้ปริมาณเงินและรายไดท่ี้แทจ้ริงในระยะยาวคือปริมาณเงินและรายไดท่ี้แทจ้ริงท่ี
เกิดข้ึนจริงในปัจจุบนั ท าใหไ้ดส้มการแสดงอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพในระยะยาวดงัน้ี 

=    (m t – m t*) - Ø (y t – y t*) +  (pet – pet*)                                           (2.7)                        
              จากขอ้สมมติวา่  ราคาคงท่ีในระยะสั้นหรือมีการปรับตวันอ้ย ท าให้แนวคิดน้ีเช่ือวา่ใน
ระยะสั้น อตัราแลกเปล่ียนจะเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว แต่มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ
ระยะยาวตลอดเวลา ดงันั้น Frankel จึงแสดงสมการคาดการณ์การเส่ือมค่าเงินดงัน้ี 
       Et s t+1 – st =  -  (st  -            )+ pet – pet*                                                                           (2.8) 
โดยท่ี    = สัมประสิทธ์ิแสดงความเร็วในการปรับตวั (Speed of Adjustment); 0     
            สมการ (2.8) อธิบายว่า การคาดการณ์การเส่ือมค่าเงินจะพิจารณาจากส่วนต่างการ
คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อระหวา่งประเทศ แต่เน่ืองจากในระยะสั้นอตัราแลกเปล่ียนไดเ้บ่ียงเบนออก
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จากดุลยภาพและมีการปรับตวัเขา้หาดุลยภาพ ดงันั้น จึงตอ้งน าการปรับตวัของอตัราแลกเปล่ียน
มาร่วมพิจารณาดว้ย โดยค่าเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาวน้ีจะถูกขจดัไปโดยค่า   
              เน่ืองจาก Dornbusch (1976) กล่าววา่  มีความสัมพนัธ์กบัความเร็วในการปรับตวัของ
ราคาสินค้า ถ้า  เข้าใกล้  แสดงว่าราคาสินค้ามีการปรับตัวเร็ว ซ่ึงท าให้อัตราแลกเปล่ียน
เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวเพียงเล็กน้อย และปรับตัวเข้ าหาดุลยภาพได้เร็ว การ
คาดการณ์การเส่ือมค่าเงินจะพิจารณาส่วนเบ่ียงเบนออกจากอตัราแลกเปล่ียนดุลยภาพมาก แต่ใน
ระยะยาวอตัราแลกเปล่ียนในปัจจุบนัเท่ากบัอตัราแลกเปล่ียนในดุลยภาพ (st=      ) การคาดการณ์
การเส่ือมค่าเงินจึงพิจารณาเฉพาะส่วนต่างการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อระหวา่งประเทศเท่านั้น 
               การหาปัจจัยก าหนดอัตราแลกเปล่ียนตามแนวคิดน้ี เน่ืองจากเป็นแนวคิดท่ีให้
ความส าคัญกับการปรับตัวของอตัราแลกเปล่ียนในระยะสั้ น และจากข้อสมมติท่ีว่าสินทรัพย์
ระหวา่งประเทศทดแทนกนัไดส้มบูรณ์จึงท าให้น าเง่ือนไข UIP ในสมการ (2.2) แทนค่าในสมการ 
(2.8) ไดด้งัน้ี 
               (s t -      )      = -        [(r t - pet ) – (r t * - pet*)]                              
               
 สมการน้ีอธิบายไดว้า่ การท่ีอตัราแลกเปล่ียนทนัทีเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในระยะ
ยาวข้ึนอยู่กับส่วนต่างการคาดการณ์อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จริงระหว่างประเทศแต่ขนาดของการ
เบ่ียงเบนจะข้ึนกบัค่า   
              การขยายตวัของปริมาณเงินในประเทศขณะท่ีระดบัราคาในประเทศระยะสั้นคงท่ีนั้น
ส่งผลให้ปริมาณเงินท่ีแท้จริงในระยะสั้ นเพิ่มข้ึน อัตราดอกเบ้ียระยะสั้ นในประเทศจึงลดลง 
ขณะเดียวกนันกัลงทุนก็จะคาดการณ์วา่ในอนาคตอตัราเงินเฟ้อตอ้งเพิ่มข้ึน จึงท าให้การคาดการณ์
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในประเทศลดลง ซ่ึงส่งผลใหโ้ดยเปรียบเทียบแลว้ความตอ้งการถือสินทรัพย์
ในประเทศลดลง ท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนทนัทีเพิ่มมากกวา่อตัราแลกเปล่ียนในดุลยภาพเม่ือตอ้งการ
สมการแสดงปัจจยัในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจึงจดัสมการใหม่ดงัน้ี 
 
            s t  =                      -     [(r t - pet ) – (r t * - pet*)]                                                                  (2.9)   
              
อตัราแลกเปล่ียนในเวลา t ข้ึนกบัอตัราแลกเปล่ียนในระยะยาวและผลต่างของการคาดการณ์อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 
              น าสมการ (2.7) แทนค่าลงในสมการ (2.9) จะไดส้มการทัว่ไปแสดงปัจจยัก าหนดอตัรา

แลกเปล่ียนดงัน้ี  
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             s t = (m t – m t*) – Ø (y t – y t*  )+  (pet - pet*) -  [(r t - pet) – ( r t* - pet*)]        (2.10) 

(rt – rt*) + (+                    st = (mt – mt*) – Ø (yt – yt*)- )(pet - pet*)                         (2.11) 
               

 แสดงว่าราคามีการปรับตัวเข้าสู่      จากสมการทัว่ไป (2.11) น้ีถา้ให้ค่า  
ดุลยภาพตลอดเวลา เห็นไดว้า่สมการ (2.11) เหมือนกบัสมการ (2.5) ซ่ึงเป็นสมการแสดงปัจจยัใน
การก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตาม The Flexible Price Monetary Model 

 สมการ (2.11) อธิบายไดว้า่ อตัราแลกเปล่ียนถูกก าหนดโดยปริมาณ               ถา้  
เงินโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ (mt –mt*) รายไดท่ี้แทจ้ริงโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ    
(yt – y t*) ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (rt – rt*) และส่วนต่างการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ
ระหวา่งประเทศ (pet - pet*)  
               เม่ือเปรียบเทียบกบั Flexible Price Monetary Model ตวัแปรท่ีเพิ่มข้ึนมาคือส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (rt – rt*)  ซ่ึงมีความสัมพนัธ์แปรผกผนักบัอตัราแลกเปล่ียน ถา้อตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศ  (rt ) สูงกวา่อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (rt*) จะท าใหเ้งินทุนสุทธิไหลเขา้ประเทศ 
อตัราแลกเปล่ียนจึงลดลง แต่ขนาดการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนท่ีเกิดจากส่วนต่างอตัรา
ดอกเบ้ียระหว่างประเทศ  (rt – rt*)  จะข้ึนกบัค่า  ถา้ค่า  ต ่าจะท าให้ผลตอบแทนจากการถือ
สินทรัพยร์ะหวา่งประเทศปรับตวัไดช้า้ ขนาดของเงินทุนเคล่ือนยา้ยระหวา่งประเทศจึงมีมากกวา่ท่ี
ควรเกิดข้ึนจริง ดงันั้น อตัราแลกเปล่ียนจึงเปล่ียนแปลงมากกวา่กรณีท่ีค่า  สูง 
              ความสัมพนัธ์ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ(mt–mt*)รายไดท่ี้แทจ้ริง
โดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ (yt–yt*)  และส่วนต่างการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อระหวา่งประเทศ 
(pet- pet*) ต่ออตัราแลกเปล่ียนนั้น เป็นไปตาม Flexible Price Monetary Model แต่การเปล่ียนแปลง
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ (mt – mt*)  ในระยะสั้นจะมีผลต่ออุปทานเงินท่ีแทจ้ริง 
คือเม่ือปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ(mt – mt*)  เพิ่มข้ึน ขณะท่ีในระยะสั้นราคามีการ
เปล่ียนแปลงชา้จึงท าใหป้ริมาณเงินท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึน ดงันั้น ตลาดจึงเกิดอุปทานเงินส่วนเกินซ่ึงมีผล
ให้อตัราดอกเบ้ียในประเทศลดลง การลดลงของอตัราดอกเบ้ียน้ีเป็นการชกัจูงให้การลงทุนสูงข้ึน
พร้อมๆ กบัความตอ้งการใชจ่้ายเพิ่มข้ึน นอกจากน้ี ยงัท าให้เกิดการเคล่ือนยา้ยทุนออกนอกประเทศ 
ซ่ึงส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนลดลง 
              การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนท่ีเกิดจากส่วนต่างการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ
ระหวา่งประเทศ (pet - pet*) ไดมี้ผลของการปรับตวัของอตัราแลกเปล่ียนในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพ
รวมอยู่ดว้ย คือถา้ค่า  ต  ่า เม่ือในประเทศคาดว่าอตัราเงินเฟ้อในอนาคต (pet) จะเพิ่มข้ึน จะท าให้
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ความตอ้งการถือเงินในปัจจุบนัลดลง เพราะคนในประเทศไดเ้พิ่มการใชจ่้ายในปัจจุบนัซ่ึงส่งผลให้
ค่าเงินอ่อนค่าลง แต่จากการท่ีราคาเปล่ียนแปลงได้น้อย จึงท าให้คนใช้จ่ายมากเกินจริง อตัรา
แลกเปล่ียนจึงอ่อนค่าลงมากกวา่ปัจจยัพื้นฐานแต่ถา้ค่า  สูงแสดงวา่ราคาเปล่ียนแปลงไดเ้ร็ว ดงันั้น 
เม่ือคาดว่าในอนาคตเงินเฟ้อจะเพิ่ม คนก็จะใช้จ่ายเพิ่มแต่มิใช่ใช้จ่ายเกินความจริงเพราะราคาได้
ปรับตวัข้ึนสูงตามอยา่งรวดเร็ว ซ่ึงท าให้อตัราแลกเปล่ียนในกรณีท่ีค่า  สูงมีการเปล่ียนแปลงนอ้ย
กวา่กรณีท่ีค่า  ต ่า  
 
 2.4 แนวความคิดวธีิสินทรัพย์ทางการเงิน (The Portfolio Balance Approach)  
 
 ขอ้สมมติส าคญัในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตามแนวคิดน้ีคือ สินทรัพยร์ะหว่าง
ประเทศสามารถเคล่ือนท่ีไดเ้สรีแต่ไม่สามารถทดแทนกนัไดอ้ยา่งสมบูรณ์ ทั้งน้ีเพราะนกัลงทุนเช่ือ
ว่าสินทรัพย์ต่างสกุลเงินกันย่อมมีความเส่ียงท่ีต่างกันจึงได้ผ่อนคลายเง่ือนไข UIP ท าให้การ
คาดการณ์การเส่ือมค่าเงินตอ้งพิจารณาทั้งส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศแลว้ และค่าชดเชย
ความเส่ียง (Risk Premium) ดว้ย  แสดงไดส้มการดงัน้ี 
    Et s t+1 – st     = r t – r t* - Pt                                                                                (2.12) 
โดยท่ี    Pt   = ค่าชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 
 กรณีแบบจ าลองของประเทศเล็ก มีขอ้สมมติวา่ในประเทศจะไม่ถือเงินในรูปเงินตรา
ต่างประเทศ และนกัลงทุนต่างชาติจะไม่ถือหลกัทรัพยใ์นประเทศ ท าให้สินทรัพยร์ะหวา่งประเทศ
ในตลาดภายในประเทศประกอบด้วย เงินในประเทศ หลักทรัพย์ในประเทศ และหลักทรัพย์
ต่างประเทศ ท าให้อตัราแลกเปล่ียนในแนวคิดน้ีคือราคาเปรียบเทียบของสินทรัพยร์ะหวา่งประเทศ
และการพยายามปรับใหต้ลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 3 น้ีเขา้สู่ดุลยภาพทัว่ไป (General Equilibrium) จะเป็น
ตวัก าหนดอตัราแลกเปล่ียน 
  สมการพื้นฐานท่ีใชอ้ธิบายแนวคิดน้ี คือ 
ก าหนดให ้        M = R + B c                                                                                         (2.13) 
                               B = B c + B p                                                                                             (2.14) 
               F = F p + R                                                                                               (2.15) 
              W = M + B p + sF p                                                                                    (2.16) 
              M = m (r t – r t* - 1 t

es  ) W                                                                (2.17) 
              B p = b (r t – r t* - 1 t

es ) W                                                                 (2.18) 
             sF p  = f (r t – r t* - 1 t

es ) W                                                                 (2.19)               
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โดยท่ี  M    = ปริมาณเงินในประเทศ 
  R    = ทุนส ารองระหวา่งประเทศ 
  B    = หลกัทรัพยใ์นประเทศสุทธิ 
  B c = หลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีถือโดยธนาคารกลาง 
  B p = หลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีถือโดยภาคเอกชน 
  F   = หลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีในประเทศสุทธิ 
  F p = หลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีถือโดยภาคเอกชน 
  W = ความมัง่คัง่ของบุคคล (Wealth) 
  s = อตัราแลกเปล่ียนทนัที 
      se

 t+1 = Et s t+1 – st =  การคาดการณ์การเส่ือมค่าของเงิน 
 
  สมการ (2.13) แสดงอุปทานของปริมาณเงินในประเทศว่าถูกสร้างมาจากทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศและพนัธบตัรท่ีธนาคารกลางถือ (สินเช่ือท่ีธนาคารกลางใหกู้ใ้นประเทศ) 
 สมการ (2.14) แสดงปริมาณหลกัทรัพยใ์นประเทศวา่ถือโดยประชาชนในประเทศหรือ
ธนาคารกลางเท่านั้น จากขอ้สมมติท่ีว่า นกัลงทุนต่างประเทศไม่ถือหลกัทรัพยใ์นประเทศ ดงันั้น
ปริมาณหลกัทรัพยท่ี์คนในประเทศถือจึงเท่ากบัอุปทานหลกัทรัพยใ์นประเทศ ซ่ึงอุปทานหลกัทรัพย์
ในประเทศเกิดจากการออกพนัธบตัรเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล โดยส่วนท่ีขาย
ใหป้ระชาชนนั้นท าให้ปริมาณหลกัทรัพยใ์นประเทศในตลาดเพิ่มข้ึน แต่ถา้ขายให้ธนาคารกลางจะ
ท าให้ปริมาณเงินในประเทศเพิ่มข้ึน เพราะหลกัทรัพยใ์นประเทศในมือของธนาคารกลางเป็นส่วน
หน่ึงของฐานเงิน 
 สมการ (2.15) แสดงปริมาณหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีในประเทศ โดยในระบบอตัรา
แลกเปล่ียนลอยตวั  ดุลการช าระเงิน (Balance of Payment: BOP)   สมดุลตลอดเวลา (BOP=0) 
ดงันั้น ถา้ดุลบญัชีเดินสะพดั (Current Account) เกินดุล จะชดเชยดว้ยการขาดดุลบญัชีดุลเงินทุน
เคล่ือนยา้ย (Capital Account) คือมีเงินทุนไหลออกจากประเทศสุทธิ ซ่ึงก็คือการได้หลกัทรัพย์
ต่างประเทศเพิ่มข้ึน ดงันั้น ปริมาณหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีในประเทศทั้งหมดหาได้จากการ
สะสมการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั ส่วนผูท่ี้ถือหลกัทรัพยน้ี์คือภาคเอกชนในประเทศและธนาคาร
กลางท่ีถือในรูปเงินส ารองระหวา่งประเทศ 
  สมการ (2.16) แสดงขอ้จ ากดัในการถือสินทรัพยข์องบุคคล (Wealth Constraint) ว่า
สามารถจดัสัดส่วนการถือสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ อย่างไรก็ได ้แต่มูลค่ารวมทั้งหมดตอ้งไม่เกิน
ความมั่งคั่ง ท่ีมีอยู่การเลือกถือสินทรัพย์ในสัดส่วนใดนั้ น พิจารณาจากการคาดการณ์อัตรา
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ผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ละความมัง่คัง่ท่ีมีอยู ่โดยผลตอบแทนจากการถือหลกัทรัพยใ์นประเทศ
คือ อตัราดอกเบ้ียในประเทศ (rt ) และผลตอบแทนจากการถือหลกัทรัพยต่์างประเทศจะพิจารณา
จากอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (rt*) และการคาดการณ์การเส่ือมค่าเงิน (se

t+1) ควบคู่กนัไป ดงันั้น 
การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดรั้บในอนาคตของสินทรัพยร์ะหวา่งประเทศจะเปรียบเทียบ rt กบั 
rt*+se

t+1 ส่วนการถือเงินไม่มีผลตอบแทน แต่มีตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) คือ
ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บถา้ถือหลกัทรัพย ์ดงันั้น สมการอุปสงคก์ารถือสินทรัพยท์ั้ง 3 ชนิดแสดงดงัน้ี 
   MD = m(r t – r t* -  ) W ;  > 0,    <  0,  < 0        (2.17.ก)   
                              

  B
P

D  = b(r t – r t* -  ) W  ;   >   0,    >  0, < 0     (2.18.ก)   

 

    sF
P

D = f(r t – r t* -  ) W ; > 0,   < 0,  > 0      (2.19.ก) 
  
 จากสมการ (2.17.ก), (2.18.ก) และ (2.19.ก) อธิบายไดว้า่ ถา้ความมัง่คัง่เพิ่มข้ึน แมว้่า
ผลตอบแทนจากการถือหลกัทรัพยไ์ม่เปล่ียนแปลงก็ท าให้ความตอ้งการถือสินทรัพยท์ั้ง 3 ชนิด 
เพิ่มข้ึนได้ แต่ถ้าความมั่งคั่งไม่เปล่ียนแปลงในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียในประเทศเพิ่มข้ึน ความ
ตอ้งการถือหลกัทรัพยใ์นประเทศก็จะเพิ่มข้ึน แต่ตอ้งถือหลกัทรัพยต่์างประเทศลดลง และเน่ืองจาก
อตัราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มน้ีท าใหต้น้ทุนการถือเงินเพิ่มข้ึนจึงท าใหค้วามตอ้งการถือเงินลดลงดว้ย 
 ถา้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์างประเทศเพิ่มข้ึนก็จะท าให้ความตอ้งการถือ
หลกัทรัพยต่์างประเทศเพิ่มข้ึน แต่ความตอ้งการถือเงินและหลกัทรัพยใ์นประเทศจะลดลงเน่ืองจาก
ขอ้สมมติให้ความมัง่คัง่คงท่ี ถ้าตอ้งการถือหลกัทรัพยใ์ดมากข้ึนก็ตอ้งลดการถือสินทรัพยอ่ื์นลง 
สมการ (2.17), (2.18) และ (2.19) แสดงเง่ือนไขดุลยภาพในตลาดเงิน ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ 
และหลกัทรัพยต่์างประเทศ ตามล าดบั 
 เน่ืองจากข้อสมมติท่ีว่า นักลงทุนจดัสัดส่วนการถือสินทรัพย์ระหว่างประเทศทั้ ง          
3 ชนิด เพื่อให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคตสูงท่ีสุด ภายใตข้อ้จ ากดัดา้นความมัง่คัง่ 
(Wealth Constraint) จึงท าให้ปริมาณการถือสินทรัพยเ์พียง 2 ชนิดเท่านั้นท่ีถูกก าหนดจากดุลยภาพ
ในตลาด ส่วนสินทรัพยช์นิดแรกจะถูกก าหนดโดยขอ้จ ากดัดา้นความมัง่คัง่ ดงันั้น การศึกษาการ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจึงพิจารณาการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพของสินทรัพยเ์พียง 2 ชนิดก็เพียงพอ 
ในท่ีน้ีจะศึกษาการปรับตวัของตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศและหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีมีผลต่อ
อตัราแลกเปล่ียน 
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 จากแบบจ าลองของ Frankel (1984a) ก าหนดให้ทุกคนในตลาดมีความพอใจในการ
เลือกถือหลกัทรัพยเ์หมือนกนั จึงไดส้มการสัดส่วนของอุปสงคม์วลรวมในการถือหลกัทรัพยด์งัน้ี 

=  ß(r t – r t* - se
t+1)                                                                                (2.20)                    

       
โดยท่ี          BP     =     B j    =   อุปทานของหลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีถือโดยคนในประเทศ 

 

  

                   F P    =                 F j    =   อุปทานของหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีถือโดยคนในประเทศ 
                     j        =   จ านวนคนในประเทศ: j = 1, 2, 3,…N 
     ß (r t –rt*- se

t+1 ) = สัดส่วนการถือหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ โดยสัดส่วนน้ีข้ึนกบั           
ผลตอบแทนจากการถือหลกัทรัพย ์
  
 จดัรูปสมการท่ี (2.20) ให้เป็นสมการแสดง Portfolio Balance Model อยา่งง่ายโดยเร่ิม
จากการก าหนดให้ ß (rt – rt* -se

t+1) = exp [ +ß (rt – rt*-se
t+1)]  และให้การคาดการณ์อตัรา

แลกเปล่ียนคงท่ี (Static Expectation) คือ se
t+1 = 0 จากนั้นแทนค่าในสมการ (2.20) จดัสมการให้

แสดงในรูป Logarithm ดงัน้ี 
                    st  =  - α- ß (rt – rt*  ) + bt – f t                                                                          (2.21) 
โดยท่ี bt  =  Logarithm ของอุปทานหลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีถือโดยคนในประเทศ 
 ft   =  Logarithm ของอุปทานหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ีถือโดยคนในประเทศ 
 จากแนวคิดท่ีวา่อตัราแลกเปล่ียน คือ ราคาเปรียบเทียบของหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ 
ดงันั้น การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพของตลาดหลกัทรัพยจึ์งเป็นตวัก าหนดอตัราแลกเปล่ียน และจาก
สมการ (2.21) ท่ีแสดงว่า อตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์ผกผนักบัส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่ง
ประเทศ (rt – rt*) ถา้ใหอ้ตัราดอกเบ้ียในประเทศ (rt) สูงกวา่อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (rt*) จะท าให้
ความตอ้งการถือหลกัทรัพยใ์นประเทศเพิ่มข้ึน และเกิดอุปสงคส่์วนเกินของหลกัทรัพยใ์นประเทศ 
ราคาหลักทรัพย์ในประเทศจะเพิ่มข้ึน แต่เน่ืองจากการก าหนดให้ความมัง่คัง่คงท่ี จึงต้องปรับ
สัดส่วนการถือหลกัทรัพยโ์ดยขายหลกัทรัพยต่์างประเทศออกไป ราคาหลกัทรัพยต่์างประเทศใน
ตลาดจึงลดลง โดยการปรับตวัน้ีจะท าให้อตัราแลกเปล่ียนลดลง (Appreciation) และจากสมการ 
(2.16) พบว่า ความมัง่คัง่ลดลงด้วย ซ่ึงจะส่งผลให้ความตอ้งการถือหลกัทรัพยใ์นประเทศลดลง 
ตลาดจึงกลบัเขา้สู่ดุลยภาพอีกคร้ัง 
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 ความสัมพนัธ์ของอตัราแลกเปล่ียนกบัอุปทานหลกัทรัพยใ์นประเทศ (bt) จะแปรตาม
กนั คือ ถา้อุปทานหลกัทรัพยใ์นประเทศเพิ่มข้ึน จะเกิดอุปทานส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นประเทศ
และถ้าก าหนดให้อตัราดอกเบ้ียคงท่ี การขจดัอุปทานส่วนเกินจะท าโดยลดราคาหลกัทรัพย์ใน
ประเทศลง เห็นไดว้่าราคาท่ีลดลงน้ีท าให้โดยเปรียบเทียบแลว้ราคาของหลกัทรัพยต่์างประเทศใน
รูปเงินในประเทศเพิ่มข้ึน ซ่ึงก็คืออตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน (Depreciation) กระบวนการน้ีเป็นการ
ปรับตวัของตลาดหลกัทรัพยเ์ขา้สู่ดุลยภาพผ่านทาง  Wealth Effect คือ ให้ความมัง่คัง่เพิ่มข้ึนโดย
การปรับอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึน เพื่อกระตุน้ความตอ้งการถือหลกัทรัพยใ์นประเทศให้มากข้ึนและ
ท าใหต้ลาดเขา้สู่ดุลยภาพอีกคร้ัง 
 ส่วนความสัมพันธ์ของอุปทานหลักทรัพย์ต่างประเทศ (ft) ต่ออัตราแลกเปล่ียน            
มีความสัมพนัธ์ผกผนักนั คือ เม่ือตลาดในประเทศมีอุปทานหลกัทรัพยต่์างประเทศในรูปของเงิน
สกุลในประเทศเพิ่มข้ึน จะเกิดอุปทานส่วนเกินของหลักทรัพย์ต่างประเทศ การขจัดอุปทาน
ส่วนเกินน้ีท าโดยให้ราคาหลักทรัพย์ต่างประเทศในรูปเงินสกุลในประเทศลดลง แต่เน่ืองจาก
สมมติฐานของประเทศเล็กท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยต่์างประเทศในรูปเงินสกุลต่างประเทศถูกก าหนด
จากตลาดภายนอกประเทศ ดงันั้น ส่วนท่ีลดลงก็คืออตัราแลกเปล่ียน (Appreciation) นอกจากน้ี การ
ลดลงของอตัราแลกเปล่ียนจะท าให้อุปทานหลกัทรัพยต่์างประเทศในรูปเงินในประเทศลดลงดว้ย 
ซ่ึงเป็นการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพของตลาดหลกัทรัพย ์
 ทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้งกบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีกล่าวมา ปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจะถูก
ก าหนดโดยอุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน ราคาของสินคา้ภายในประเทศและต่างประเทศเป็นปัจจยัท่ี
ส าคญั การเปล่ียนแปลงของระดับราคาจะมีผลต่อปัจจยัอ่ืนๆ ตามมา อตัราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน 
รายไดท่ี้แทจ้ริง การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อภายในประเทศและต่างประเทศ   การศึกษาในคร้ังน้ีจะ
ใช้แนวคิดของ Portfolio Balance Approach  ในแนวคิดน้ีการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจะให้
ความส าคญัสินทรัพยร์ะหวา่งประเทศสามารถเคล่ือนท่ีไดอ้ยา่งเสรีการลงทุนระหวา่งประเทศและ
สามารถใช้กับเศรษฐกิจของประเทศไทยให้ด้านการลงทุนและการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนท่ี
ประเทศไทยใชอ้ยู ่ 
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2. วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 
  งานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนและ 
การพยากรณ์ค่าเงินบาทท่ีผา่นมามีการศึกษาอยา่งกวา้งขวาง ซ่ึงส่วนใหญ่จะอาศยัแนวคิดท่ีใกลเ้คียง 
กนั แต่มีวธีิการศึกษาและเทคนิคท่ีใชแ้ตกต่างกนัออกไป โดยการศึกษาคร้ังน้ีไดมี้การทบทวน 
วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งภายในประเทศและต่างประเทศ ดงัน้ี 
   
  Diamandis, Georgoutsos and Kouretas (1996) ท าการทดสอบปัจจยัท่ีก าหนดอตัรา 
แลกเปล่ียนโดยใชแ้นวคิดของแบบจ าลอง sticky price ซ่ึงวเิคราะห์อตัราแลกเปล่ียนระหวา่ง 
แคนาดากบัดอลลาร์สหรัฐ โดยขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือนมิถุนายน 
ค.ศ. 1970 ถึงเดือนพฤษภาคม ค.ศ. 1994 ในการศึกษาไดท้  าการทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวและ 
ความมีเสถียรภาพของตวัประมาณค่า โดยใชว้ธีิ unit root test เพื่อทดสอบความน่ิงของขอ้มูล และ 
น าสถิติทดสอบ ADF test และ KPSS test เม่ือท าการทดสอบตวัแปรท่ีมีลกัษณะเป็น trend 
Stationary  จากผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีความน่ิงหลงัจากท่ีท าผลต่างล าดบัท่ี 1 (first  
difference)  หรือ I(1) นอกจากน้ีไดมี้การน าเทคนิค multivariated cointegration มาใชเ้พื่อหาจ านวน
สมการ  cointegration ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีจ านวนสมการ cointegration  เท่ากบั 1 
หมายความวา่ตวัแปรเหล่าน้ี มีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนของแคนาดา
ต่อดอลลาร์สหรัฐและสัมประสิทธ์ิหน้าตัวแปรทุกตัวยกเวน้รายได้ประชาชาติท่ีแท้จริงของ
สหรัฐอเมริกามีเคร่ืองหมายเป็นไปตามสมมติฐานและมีนยัส าคญัทางสถิติ 
   
  Rapach and Wohar (2002) ท าการทดสอบแบบจ าลองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนด 
อตัราแลกเปล่ียนในระยะยาว(long – run monetary model) โดยใชแ้บบจ าลองทางการเงินพื้นฐาน 
(basic monetary model) และสมมติวา่ใน steady state อตัราดอกเบ้ียภายในประเทศและต่างประเทศ 
จะเท่ากนั ดงันั้น ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียระหวา่งภายในประเทศกบัต่างประเทศท่ีใชใ้นแบบจ าลอง 
จึงเท่ากบัศูนย ์นัน่คือ ไม่ปรากฏพจน์ผลต่างของอตัราดอกเบ้ียในแบบจ าลองดงักล่าว ในการศึกษา 
คร้ังน้ี Rapach and Wohar ไดใ้ชข้อ้มูลรายปีของอตัราแลกเปล่ียนต่อดอลลาร์สหรัฐของประเทศ 
อุตสาหกรรม 14 ประเทศ ไดแ้ก่ ออสเตรเลีย เบลเยยีม แคนาดา เดนมาร์ก ฟินแลนด ์ฝร่ังเศส อิตาลี 
เนเธอร์แลนด์ นอร์เวย ์ โปรตุเกส สเปน สวีเดน สวิตเซอร์แลนด์ และองักฤษ ในช่วงปลาย
คริสตศ์กัราชท่ี 19 จนถึงปลายคริสต์ศกัราชท่ี 20 Rapach and Wohar ไดใ้ช้ unit root และ 
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cointegration test ในการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration 
relationship) ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนกบัปัจจยัพื้นฐานทางการเงินต่างๆ นอกจากน้ี เม่ือพบวา่ตวั
แปรในแบบจ าลองมีดุลยภาพในระยะยาว Rapach and Wohar ไดใ้ช ้error correction model (ECM) 
เพื่อค านวณหาลกัษณะการปรับตวัในระยะสั้น นอกจากการศึกษาถึงกระบาวนการปรับตวัเพื่อเขา้สู่
ดุลยภาพระยะยาวของอตัราแลกเปล่ียนแลว้ Rapach and Wohar ยงัไดเ้ปรียบเทียบแบบจ าลองใน
การพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนระหว่างแบบจ าลอง random walk model และแบบจ าลองท่ีอิง
ปัจจยัพื้นฐานทางการเงิน (monetary fundamentals)  ผลการศึกษาพบวา่ แบบจ าลองทางการเงินไม่
สามารถใช้ในการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนส าหรับฝร่ังเศส โปรตุเกส และสเปนไดดี้เท่ากบั 
random walk model  การศึกษาเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนในประเทศไทยไดมี้การศึกษาอยูอ่ยา่ง
ต่อเน่ือง ไดแ้ก่ การศึกษาเก่ียวกบัการค านวณหาดชันีค่าเงินบาทเพื่อท าการวิเคราะห์หาดุลยภาพท่ี
เหมาะสม รวมทั้งการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนและการปรับตวั ซ่ึงส่วน
ใหญ่จะอาศยัแนวคิดทฤษฎีค่าเสมอภาคของอ านาจซ้ือ และแบบจ าลองทางการเงินในการวิเคราะห์ 
การศึกษาต่างๆ ในประเทศไทยสามารถสรุปได ้ดงัน้ี 
 
  ดิเรก ปัทมสิริวฒัน์ และ ณฐัพล ชวลิตชีวนิ (2524) ไดท้  าการศึกษาเร่ืองการก าหนด 
อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ  โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อพิจารณาปัจจยัหรือ 
ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ ในช่วง 
ระหวา่งเวลาระหวา่ง เดือนพฤศจิกายนปี พ.ศ. 2521 ถึงเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2524 โดยในการ 
ศึกษาน้ีไดแ้ยกการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากระยะสั้น ระยะยาวในท่ีน้ีหมายถึง 
อตัราแลกเปล่ียนรายเดือน ส่วนระยะสั้นหมายถึงอตัราแลกเปล่ียนรายวนั ในการศึกษาน้ีไดใ้ช้
ทฤษฎีค่าเสมอภาคของอตัราดอกเบ้ีย และทฤษฎีการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตามแนวทางการเงิน 
เป็นกรอบการศึกษา โดยใช้สมการถดถอยเชิงเส้นตรงในการทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ  ในระยะยาว และใชเ้ทคนิค First 
Order Auto regression Scheme ในการทดสอบปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
ระหว่างเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ  ในระยะสั้น จากการศึกษาพบว่าในระยะยาวปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐมากท่ีสุดคือ อตัรา
แลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ ในช่วงเวลาท่ีผ่านมา ทั้งน้ีอาจมีสาเหตุจาก
มาตรการการแทรกแซงในตลาดเดล่ีฟิกต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนจริง ๆ และนโยบายของ
รัฐบาลท่ีตอ้งการให้ไม่ไหวตวัมาก ปัจจยัท่ีรองลงมาไดแ้ก่ สัดส่วนของดชันีราคาขายส่งของ
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ประเทศไทยเทียบกบัสหรัฐอเมริกา ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีค่าเสมอภาคของอ านาจซ้ือส าหรับ
สัดส่วนของอตัราดอกเบ้ียในประเทศ 
 
  พรภทัร อิทรวรพฒัน์(2546) ศึกษาปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบั
เงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาในระยะสั้ นๆ และระยะยาว โดยพิจารณาว่ามีปัจจยัทางเศรษฐกิจใดท่ี
ก าหนดการเคล่ือนไหวของเงินบาทเม่ือเทียบค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐฯ ในระยะสั้นและในเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวโดยก าหนดรูปแบบในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตามทฤษฎี Monetary and Portfolio 
ของ Frankel และใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาระยะเดือนในการวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิงปริมาณตั้งแต่ราย
เดือน มกราคม 2534 ถึงเดือนมิถุนายน 2540 และช่วงท่ีไทยใชอ้ตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการ
จดัการ (Managed Float) ตั้งแต่เดือนกรกฎาคมปี พ.ศ 2540 ถึง ตุลาคม ปี พ.ศ.2544 
  ในการทดสอบ Unit Root พบวา่ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาทุกตวัเป็นแบบ Stationary ณ 
ระดับข้อมูลผลต่างล าดบัท่ี1 (First Difference ) จากนั้นทดสอบ Cointegration  พบว่ามี
ความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวกบัปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตามทฤษฎี  Monetary 
and Portfolio Balance ทั้งในช่วงท่ีไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ Basket of currencies และ 
Managed Float จึงสมมติใหส้มการถดถอยท่ีไดจ้ากการประมาณการโดยวิธี OLS ทั้ง 2 สมการ เป็น
สมการท่ีแสดงถึงความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทกบัดอลล่าร์สหรัฐ  
หน่วยในระยะยาว ซ่ึงพบวา่ปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงัน้ี 

1.ช่วงท่ีไทยใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงินพบวา่อตัราดอกเบ้ียในระสั้นโดย
เปรียบเทียบ รายไดป้ระชาติโดยเปรียบเทียบ ดชันีราคาโดยเปรียบเทียบ การใชจ่้ายของรัฐบาลไทย 
ดุลการคา้ของไทยและสหรัฐ   แบบมีนยัส าคญั 

2.ในช่วงท่ีไทยใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัมีการจดัการพบวา่ในระยะยาวอตัรา
แลกเปล่ียนของเงินบาทเทียบกบัเงินดอลล่าร์ถูกก าหนดโดยอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นโดยเปรียบเทียบ
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายได้ประชาชาติโดยเปรียบเทียบดชันีราคาสินคา้โดยเปรียบเทียบ 
และดุลการคา้ของไทย 

เม่ือพบว่าอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบกบัเงินดอลล่าร์ 1 หน่วย มีความสัมพนัธ์ใน
เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตามทฤษฎี Monetary and Portfolio 
Balance จึงสามารถสร้างแบบจ าลองท่ีแสดงให้เห็นการปรับตวัของเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์ เพื่อเขา้
สู่ดุลยภาพระยะยาวเม่ือเกิดการไร้สภาวะดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจ าลอง (Error Correction 
Model – ECM) และใชว้ิธี (Ordinary Least Squares – OLS) ในการประมาณแบบจ าลองดงักล่าว
และใชค้วามล่าชา้สูงสุดในการประมาณการเท่ากบั 12 เดือน โดยผลดงัน้ี 
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1. ช่วงท่ีใช้อตัราแลกเปล่ียนแบบตระกร้าเงินพบว่าในระยะสั้นอตัราแลกเปล่ียนของ
เงินบาทเทียบกบัดอลล่าร์   ถูกก าหนดดว้ยอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบดอลล่าร์  1 หน่วย ในเดือน
ท่ีผา่นมาการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเปรียบเทียบของไทยกบัสหรัฐ  ในเดือนท่ีผา่นมา 1 และ 
2 เดือนการเปล่ียนแปลงการใชจ้่ายของรัฐบาลไทย เดือนท่ีผา่นมา 3 เดือน การเปล่ียนแปลงการใช้
จ่ายของรัฐบาลสหรัฐเดือนท่ีผา่นมา 3,4,5 และเดือน 6 การเปล่ียนแปลงดุลการคา้ของไทยในเดือน      
ปัจจุบนัและการปรับตวัของค่าเงินบาทเพื่อเขา้สุ่ดุลยภาพในระยะยาวจากการออกนอกดุลยภาพใน
เดือนท่ีผา่นมา (Error Correction term) 

2. ช่วงท่ีใช้ในอัตราแลกเปล่ียนแบบ Managed Float พบว่าในระยะสั้ นการ
เปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเปรียบเทียบในเดือนท่ีผา่นมา การใช้จ่ายของรัฐบาลไทยในเดือนท่ี
ผา่นมา 1,2 และ 3 เดือนดุลการของไทย ในเดือน 3  ถึงเดือน 8 เดือน และการปรับตวัของค่าเงินบาท
เพื่อเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวจากการออกนอกดุลยภาพในเดือนท่ีผา่นมา (Error Correction term) 

 
  อุษณีย์  เกิดลาภมีสุข(2544)   ศึกษาเสถียรภาพของแบบจ าลองโครงสร้างอัตรา
แลกเปล่ียนโดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนระหว่างเดือนมกราคม 2536 ถึง เดือนเมษายน 2543 
ทดสอบความมีเสถียรภาพแบบจ าลองโครงสร้างของอตัราแลกเปล่ียนเม่ือประเทศไทยเปล่ียนมาใช้
ระบบอตัราแลกเปล่ียน Managed Float แทนระบบ Basket of Currencies โดยใชว้ิธี Chow Breaking 
Point test และศึกษาวา่ปัจจยัใดมีอิทธิพลต่อการแลกเปล่ียนของอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาท
กบัเงินดอลล่าร์สหรัฐ  ตามทฤษฎี Portfolio Balance ปรากฎวา่ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อ
อตัราแลกเปล่ียนอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นโดยเปรียบเทียบระหว่าง
ประเทศและดุลการคา้ของไทยเม่ือทดสอบความมีเสถียรภาพของแบบจ าลองอตัราแลกเปล่ียนดว้ย
วิธี Chow Breaking Point test โดยมี Breaking Point Date คือเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2540  ซ่ึงเป็น
เดือนท่ีมีการเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนจากระบบ Basket of Currencies มาเป็น Managed 
Float พบว่าแบบจ าลองน้ีไม่มีเสถียรภาพ จึงแยกข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาในช่วง Basket of 
Currencies และระบบ  Managed Float แลว้ท าการศึกษาแบบจ าลองดว้ยวิธีการเดิมในช่วงท่ีระบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบบ Basket of Currencies ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนคือ
ดุลยภาพการคา้ของไทยส่วนช่วงใชอ้ตัราแลกเปล่ียนแบบ Managed Float  ปัจจยัท่ีมีนยัส าคญัทาง
สถิติไดแ้ก่ ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ อตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ  ดุลการคา้ของไทยและสหรัฐ  
 
  ฉตัรมงคล ระวงัเหตุ(2542)    ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน
ระหว่างเงินบาทต่อเงินยูโร โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลา รายเดือนของไทย และ 12  
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ประเทศสมาชิกยูโรโซนท่ีใช้เงินยูโรเป็นเงินสกุลหลักของประเทศในช่วงเวลาระหว่างเดือน
ธนัวาคมปี พ.ศ. 2543 ถึง เดือนพฤษภาคม ปี พ.ศ. 2547  การศึกษาใช้แบบจ าลอง Vector Auto 
Regressive (VAR)โดยปัจจุบนัท่ีน ามาพิจารณาประกอบดว้ยอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทต่อ
เงินยูโร ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบผลิตภณัฑ์ประชาชาติโดยเปรียบเทียบส่วนต่างระหว่างอตัรา
ดอกเบ้ีย การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อโดยเปรียบเทียบและดุลการคา้  ในการศึกษาการปรับตวัของ
อตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทต่อเงินยูโรเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงโดยไม่คาดการณ์ในปัจจยั
ทางการเศรษฐกิจพบว่าการเปล่ียนโดยไม่คาดการณ์ในปัจจยัก าหนดให้ทุกตวัจะส่งผลในทางบวก 
ยกเวน้ การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อท่ีส่งผลในทางลบต่อการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนระหวา่ง
เงินบาทต่อเงินยโูร 
 
               จิตติมา  เกรียงมหศกัด์ิ (2547)   ศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่อ
อตัราแลกเปล่ียนภายหลงัวกิฤติการณ์ค่าเงินปี พ.ศ.2540   วตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาปัจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน และแบบจ าลองข่าวสารในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
เพื่อศึกษาผลกระทบของข่าวสารทางเศรษฐกิจต่ออตัราแลกเปล่ียน โดยใช้ 2 แบบจ าลอง คือ 
Monetary Portfolio Synthesis Model  และแบบจ าลองข่าวสารในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน 
ส าหรับการประมาณค่าแบบจ าลองแสดงปัจจยัในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนทั้ง 2 แบบจ าลอง 
โดยใช ้Cointegration Test ของ Johansen and Juselius (1990) และ Cointegration and Error 
Correction ของ Engel and Granger (1987) เพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของปัจจยั
ทางเศรษฐกิจต่ออตัราแลกเปล่ียน และใช้ Error Correction Model แสดงการปรับตวัในระยะสั้น
กลับเข้า สู่ ดุลยภาพในระยะยาว จากนั้ นจึงเปรียบเทียบแบบจ าลองทั้ ง  2 นั้ นด้วยดัชนีว ัด
ความสามารถในการท านาย ไดแ้ก่ Root Mean Squared Error (RMSE), Mean Absolute Error 
(MAE) และ Theil’s  lnequality Coefficient (U)  ส่วนขอ้มูลท่ีใชเ้ป็นขอ้มูลรายเดือนในช่วงเดือน
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 จนถึงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2546  ผลการศึกษาพบวา่ แบบจ าลอง Monetary 
Portfolio Synthesis Model มีความสามารถในการท านายดีกวา่แบบจ าลองข่าวสารในการก าหนด
อตัราแลกเปล่ียน เน่ืองจากตวัแปรข่าวสารไม่มีอิทธิพลต่ออตัราแลกเปล่ียนในระยะยาว แต่ในระยะ
สั้น มีข่าวสารของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระหวา่งประเทศ ข่าวสารของค่าชดเชยความเส่ียง 
และข่าวสารของส่วนต่างรายไดท่ี้แทจ้ริงระหว่างประเทศ มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัรา
แลกเปล่ียน ในขณะท่ีแบบจ าลอง Monetary Portfolio Synthesis Model  พบวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ทุกตวัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราแลกเปล่ียน รวมทั้งส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ี
แทจ้ริงระหวา่งประเทศ ท่ีมีความสัมพนัธ์แปรผกผนักบัอตัราแลกเปล่ียน ตามสมมติฐาน ส่วนการ
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ปรับตวัในระยะสั้นของอตัราแลกเปล่ียนเพื่อเขา้ดุลยภาพนั้น พบว่า มีการปรับตวัเพื่อเขา้ดุลยภาพ
ร้อยละ 79.26 ในแต่ละช่วงเวลา แต่การเปล่ียนแปลงของส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงระหว่าง
ประเทศ กลบัมีความสัมพนัธ์แปรตามกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน 
 
     สุนิษา สมโภชน์ (2548)   ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัของ
ประเทศไทย   วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทของไทยโดย
วดัในรูปดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงกบัประเทศคู่คา้ท่ีส าคญัด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนกัด้วยสัดส่วนการคา้
เฉล่ียและศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนโดยวดัในรูปดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง
และศึกษาความสามารถในการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนโดยวดัในรูปดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงกบั
เงินสกุลประเทศคู่คา้ท่ีส าคญัของไทยในการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
และความสามารถในการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนไดท้ าการศึกษาภายใตท้ฤษฎีแนวความคิดทาง
การเงิน (Monetary Approach) และใชแ้บบจ าลอง The Real Interest Rate Differential ของ Frankel 
โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนในช่วงเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 ซ่ึงเป็น
ช่วงหลังจากประเทศไทยมาใช้ระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวภายใต้การจัดการส าหรับ
การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเป็นการพิจารณาอตัราแลกเปล่ียน
ค่าเงินบาทของประเทศไทยกบัประเทศคู่คา้ท่ีส าคญัเป็นรายประเทศและพิจารณาอตัราแลกเปล่ียน
ในรูปดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate Index : REERI) และประมาณการ
ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราแลกเปล่ียนโดยใชว้ิธี Co-integration และ Error Correction Model รวมทั้งท า
การพยากรณ์และทดสอบความแม่นย  าในการพยากรณ์ โดยพิจารณาจากค่า Root Mean Square-
Error (RMSE) โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในช่วงเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2545 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2545  
ผลการศึกษาพบวา่ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงมีค่าต ่ากวา่ 100 แสดงวา่สินคา้ส่งออกของไทยมีราคาถูก
ในสายตาของประเทศคู่คา้ท่ีส าคญัของไทย ส่วนปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียน ประกอบด้วย 
ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดท่ี้แทจ้ริงโดยเปรียบเทียบและอตัราดอกเบ้ียโดยเปรียบเทียบ มี
ส่วนก าหนดอตัราแลกเปล่ียนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ส าหรับการทดสอบความแม่นย  าในการ
พยากรณ์ พบวา่แบบจ าลองดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงเปรียบเทียบกบัไทยและมาเลเซียมีความแม่นย  า
ในการพยากรณ์ต ่า ในขณะท่ีแบบจ าลองเปรียบเทียบระหวา่งไทยกบัประเทศอ่ืนๆ ให้ความแม่นย  า
ในการพยากรณ์อยูใ่นระดบัปานกลาง 
 ในประเทศไทยมีการศึกษาการวิจัยเก่ียวกับอัตราแลกเปล่ียนของไทยโดยใช้การ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนตามทฤษฏี Monetary and Portfolio Balance พรภทัร อิทรวรพฒัน์ ,      
ฉตัรมงคล ระวงัเหตุ, ดิเรก ปัทมสิริวฒัน์และณัฐพล ชวลิตชีวิน  โดยพิจารณาปัจจยัหรือตวัแปรท่ีมี
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อิทธิพลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทและเงินดอลล่าร์ โดยมีตวัแปรท่ีใช้ อตัรา
ดอกเบ้ีย, รายไดป้ระชาติ, ดชันีราคาผูบ้ริโภค,อตัราเงินเฟ้อ, ดุลการคา้ของไทย  และปริมาณเงิน    
ในแบบจ าลองน้ีพบว่าปัจจยัทางเศรษฐกิจทุกตวัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัรา
แลกเปล่ียน 
 
 
 



บทที ่3 

ระบบการเงนิระหว่างประเทศและอัตราแลกเปลีย่นของไทย 
 

 การศึกษาในบทน้ีจะน าเสนอผลการศึกษาการวิเคราะห์เชิงพรรรณา (Descriptive Analysis)   
โดยศึกษาถึงวิวฒันาการของระบบการเงินระหว่างประเทศ และวิวฒันาการของระบบอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของไทยตั้งแต่อดีตถึงปัจจุบนั 
 
3.1 ววิฒันาการของระบบการเงินของโลก 
  

 ตลาดปริวรรตเงินตราระหว่างประเทศมีบทบาทส าคญัในการสนบัสนุนให้การคา้และ
การลงทุนระหว่างประเทศให้เป็นไปอย่างราบร่ืนมีเสถียรภาพ เม่ือระบบเศรษฐกิจของประเทศ
เช่ือมโยงกันมากข้ึนตามกระแสโลกาภิวตัน์ ดงันั้นระบบการเงินของโลกจึงมีวิวฒันาการเพื่อให้
เหมาะสมและสอดคลอ้งกบัสถานการณ์ทางเศรษฐกิจในขณะนั้น  โดยมีววิฒันาการของระบบการเงิน
ของโลกดงัน้ี 
  

 1) ระบบมาตรฐานทองค า (The Gold  Standard )  
 ระบบน้ีใชเ้ม่ือ 40 ปี ก่อนสงครามโลกคร้ังท่ี 1 หรือประมาณช่วงปี 1890 – 1914 ระบบ

น้ีไม่ไดก้  าหนดมาจากประเทศใดประเทศหน่ึง  แต่เกิดข้ึนเองตามระบบของราคาคือเป็นระบบท่ีเกิด
มาจากการยอมรับทองค าในฐานะท่ีเป็นส่ิงของท่ีมีค่าใชแ้ทนเงินไดห้รือใชเ้ป็นส่ิงหนุนหลงักระดาษ 
ในระบบน้ีประชาชนในทุกประเทศสามารถใชเ้งินกระดาษมาเปล่ียนเป็นทองค าในอตัราท่ีก าหนดไว ้
ในปี 1914 เงิน 1 ดอลล่าร์สหรัฐอเมริกาแลกเป็นทองน ้ าหนกั 0.053 ทรอยเอานซ์ ในขณะท่ีเงิน           
1 ปอนด์สเตอร์ลิงแลกทองค าได้ 0.257 ทรอยเอานซ์ ซ่ึงหมายความวา่เงิน 1 ปอนด์สเตอร์ลิง มีมูลค่า
เป็น 4.86  เท่าของเงินดอลล่าร์ซ่ึงก็คืออตัราแลกเปล่ียนนัน่เองกลไกการท างานของระบบมาตรฐาน
ทองค าตั้งอยูบ่นเง่ือนไขท่ีส าคญั 3 ประการ คือ 
  1. ทุกประเทศท่ีใชม้าตรฐานทองค าตอ้งก าหนดค่าเงินของตนเทียบกบัทองค า 
  2. ทางการตอ้งอนุญาตใหมี้การน าเขา้และส่งออกทองค าโดยเสรี 

3. ทางการตอ้งไม่เขา้ไปขดัขวางกลไกการปรับตวัทางดา้นปริมาณเงินท่ีเกิดจาก 
การคา้ระหวา่งประเทศ 
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 เง่ือนไขสองประการแรกเป็นกลไกท่ีช่วยให้อตัราแลกเปล่ียนคงท่ีหรือเคล่ือนไหว
ในช่วงแคบๆ  คือเม่ือเกิดความไม่สมดุลทางการคา้และการช าระเงินระหวา่งประเทศก็จะน าไปสู่การ
ไหลเขา้ออกของทองค าเพื่อปรับดุลการช าระเงินให้สมดุล และเง่ือนไขประการท่ีสามช่วยให้มัน่ใจวา่
จะมีการปรับตวัไปสู่ความสมดุลทางดา้นการช าระเงินระหวา่งประเทศอยา่งแทจ้ริงจากขอ้ดีของระบบ
น้ีช่วยใหอ้ตัราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพและมีกลไกการปรับตวัเองเม่ือขาดดุลหรือเกินดุลท าให้ปัจจุบนั
มีนกัเศรษฐศาสตร์กลุ่มหน่ึงเสนอใหก้ลบัไปใชร้ะบบมาตรฐานทองค า 
 
 2) The Bretton Woods System   

 หลังสงครามโลกคร้ังท่ีสองต้องเผชิญกับปัญหาระหว่างประเทศหลายประการซ่ึง
สถาบนัท่ีก าเนิดข้ึนมาแก้ไขปัญหาในแต่ละส่วนเช่นมีปัญหาเร่ืองการกีดกนัการคา้อนัเน่ืองมาจาก
ก าแพงภาษี ประชาคมโลกจึงตั้งองค์กร GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) เพื่อ
แกปั้ญหาน้ี และตั้งธนาคารเพื่อการบูรณะและพื้นฟู (International Bank for Reconstruction and 
Development : IBRD) หรือเรียกยอ่วา่ ธนาคารโลก (The World Bank) เพื่อแกไ้ขปัญหาเร่ืองการหา
เงินทุนมาใช้ในการท่ีจะช่วยให้ประเทศท่ีตอ้งการเงินทุนมาบูรณะพฒันาฟ้ืนฟูและพฒันาประเทศ 
และในการแกไ้ขปัญหาระบบการช าระเงินระหวา่งประเทศไดจ้ดัตั้งกองทุนการเงินระหวา่งประเทศ 
หรือเรียกวา่ยอ่วา่  IMF(International Monetary Fund)  ซ่ึงสร้างระบบการเงินระหวา่งประเทศข้ึนมาท่ี
เรียกวา่  The Bretton Woods  อนัเป็นระบบท่ีรวมเอาขอ้ตกลงและกฏเกณฑ์ท่ีสร้างจาก IMF ระบบน้ี
ไดถู้กน ามาใช้ในช่วง 1948 – 1971 ระบบน้ีบางคร้ังเรียกวา่ระบบปริวรรตทองค า Gold Exchange 
Standard ซ่ึงจดัว่าเป็นอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีระบบน้ีก าหนดให้ประเทศสมาชิกตอ้งปฏิบติัตาม
เง่ือนไขหลกั 3  ประการคือ  

 ประการแรก ประเทศสมาชิกต้องส ารองเงินในรูปของดอลล่าร์สหรัฐซ่ึงสามารถ
แลกเปล่ียนเป็นทองค าไดเ้พราะรัฐบาลสหรัฐอเมริกาประกาศอตัราแลกเปล่ียนประมาณ 35 ดอลล่าร์
ต่อทรอยเอานซ์ได ้ 

 ประการท่ีสองประเทศสมาชิกตอ้งก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลของประเทศกบั 
ดอลล่าร์สหรัฐให้คงท่ีหรือเรียกวา่ค่าเสมอภาค (par value)โดยธนาคารชาติของประเทศสมาชิกตอ้ง
จดัตั้งกองทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน (Exchange Equalization Fund) เพื่อคอยแทรกแซงไม่ให้
อตัราแลกเปล่ียนผนัผวนออกจากค่าเสมอภาคท่ีก าหนด 
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 ประการสุดท้ายประเทศสมาชิกต้องปล่อยให้มีการแลกเปล่ียนระหว่างเงินตราของ
ตวัเองกบัดอลล่าร์อยา่งเสรี 

 ในช่วงปี 1960  ประเทศสหรัฐอเมริกาประสบกับปัญหาการขาดดุลการช าระเงิน       
การขาดดุลงบประมาณแผ่นดินเร้ือรังรวมทั้งการประสบปัญหาเร่ืองเงินเฟ้อท าให้เกิดการเก็งก าไร   
ในค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐว่าจะลดค่าลง มีทองค าไหลออกจากประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นจ านวนมาก
เพราะประเทศต่างๆ  น าเงินดอลล่าร์สหรัฐมาแลกเป็นทองค าจากสภาพปัญหาน้ีในเดือนสิงหาคม 
1971 ประธานาธิบดี Richard M.Nixon ไดป้ระกาศนโยบายทางเศรษฐกิจใหม่ สาระส าคญัส่วนหน่ึง
ของนโยบายใหม่คือการยกเลิกการแลกเปล่ียนระหว่างทองค ากบัดอลล่าร์ประกาศน้ีเท่ากบัเป็นการ
ส้ินสุดระบบปริวรรตทองค า 

 
 3)  อตัราแลกเปลีย่นลอยตัวกึ่งจัดการ (Managed Floating Exchange Rate System)   

 หลังจากระบบปริวรรตทองค าล่มสลาย ประเทศส่วนใหญ่ปล่อยให้ค่าเงินของตน
เคล่ือนไหวเสรีไปตามกลไกตลาดแต่อย่างไรก็ตามประเทศต่างๆ ก็ยงัคงแทรกแซงด้วยจึงมกัเรียก
ระบบน้ีว่า managed floating exchange rate  ในช่วง 1978 – 1981 อตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศต่างๆ ไม่มีเสถียรภาพท าให้ประเทศต่างๆ หนัมาสร้างกลไกเพื่อท าให้อตัราแลกเปล่ียน    
มีเสถียรภาพ สังเกตุว่าตั้งแต่ระบบปริวรรตทองค ายกเลิกไปก็ยงัไม่มีระบบการเงินใหม่เขา้มาแทน
ประเทศต่างๆ ก็มาท าการตกลงกนัแบบพาหุภาคีในรูปของขอ้ตกลง เช่น ประเทศยุโรป 9 ประเทศ    
ในกลุ่ม EEC ในปี 1979 ไดส้ร้างระบบการเงินยุโรป (European Monetary EMS) โดยมีวตัถุประสงค์
หลักคือการลดความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนในกลุ่มประเทศสมาชิกของ EEC (European 
Economic Community) โดยสรุปหลงัจากระบบ Bretton Woods ถูกยกเลิกไปประเทศต่างๆ ปล่อย  
ให้เงินของตนเองลอยตวัในหลายรูปแบบ เช่นค่าเงินบางสกุลลอยตวัร่วมกนั บางสกุลลอยตวัอิสระ      
บางสกุลถูกก าหนดใหค้งท่ีกบัอีกสกุลหน่ึง หรือ (Special Drawing Right เป็นเงินท่ี IMF สร้างข้ึนมา ) 
แต่ทั้งน้ีการลอยตวัดงักล่าวไม่ได้เป็นไปโดยอิสระหากแต่ถูกรัฐบาลแทรกแซงจึงเรียกระบบน้ีว่า 
Managed Floating Exchange System ระบบน้ีใชม้าตั้งแต่ปี 1972 ถึงปัจุบนั 
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3.2 ประเภทของระบบอตัราแลกเปลีย่น 
 
 ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบ่งไดเ้ป็นประเภทใหญ่ ๆ 2 ประเภท คือระบบอตัราแลกเปล่ียน
แบบคงท่ี (Fixed Exchange-Rate System) และอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวั (Flexible Exchange – 
Rate System) อยา่งไรก็ตามทั้งสองระบบมีขอ้บกพร่องดว้ยกนั ทั้งน้ีเพราะเป็นระบบท่ีค่อนขา้งสุดขั้ว 
ดงันั้นในปัจจุบนัไม่มีประเทศไหนใชส้องระบบน้ีแลว้ แต่หากผอ่นคลายอตัราแลกเปล่ียนของทั้งสอง
ดงันั้น สรุปว่าปัจจุบนัมีระบบอตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนอีก  2 ประเภทใหญ่ๆ คือ ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนแบบคงท่ีแบบยืดหยุ่น และอตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ จึงสรุปว่าระบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบ่งทั้งหมดเป็น 4 กลุ่มคือ  

1) Fixed Exchange Rate System ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีซ่ึงมีค่าเสมอภาคตายตวั
อตัราแลกเปล่ียนจะเคล่ือนไหวไดภ้ายในขอบเขตแคบๆ จากค่าเสมอภาค เป็นระบบท่ีมีกฏระเบียบ
ขอ้บงัคบัให้ธนาคารชาติหรือหน่วยงานท่ีรับผิดชอบตอ้งปฏิบติัอย่างเคร่งครัด ซ่ึงมีขอ้แตกต่างจาก
ระบบอตัราแลกเปล่ียนอ่ืนท่ีธนาคารชาติหรือหน่วยงานท่ีรับผิดชอบท่ีเก่ียวขอ้งสามารถใช้ดุลยพินิจ
ในการตดัสินใจจดัการกบัตลาดปริวรรตตามท่ีเห็นสมควรระบบมาตรฐานทองค า (Gold Standard)
เป็นต้นแบบของระบบอตัราแลกเปล่ียนน้ีต่อมาได้ถูกยกเลิกไปเน่ืองจากเป็นระบบท่ีไม่ยืดหยุ่น
เน่ืองจากวา่ประเทศท่ีอยู่ภายใตร้ะบบน้ีจะสร้างเงินข้ึนมาไดต้อ้งมีทองค าหนุนหลงัตามท่ีไดป้ระกาศ
และตอ้งยนิยอมใหใ้ครก็ตามท่ีถือครองเงินของประเทศตนสามารถเปล่ียนเป็นทองค าได ้  ระบบน้ีจึง
เป็นอุปสรรคต่อการคา้ระหวา่งประเทศและการพฒันาประเทศเพราะปริมาณเงินไม่ไดข้ยายตวัไปตาม
ปริมาณการคา้และการลงทุน หากแต่ขยายตวัไปตามปริมาณทองค าซ่ึงถูกก าหนดโดยปัจจยัอ่ืนท่ี  
ไม่ใช่ปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

2) Modified Fixed – Exchange Rate System  ขอ้บกพร่องของระบบอตัราแลกเปล่ียน
คงท่ีระบบมาตรฐานทองค า ท่ีไม่ยืดหยุ่นต่อการขยายตวัทางการคา้และการลงทุนระหว่างประเทศ   
ท าให้ทุกประเทศยกเลิกระบบน้ีแมใ้นปัจจุบนัไม่มีประเทศไหนใช้แลว้แต่ขอ้ดีของระบบมาตรฐาน
ทองค าของระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี โดยเฉพาะประเด็นเร่ืองการมีเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียน
ดังนั้ นจึงมีการปรับเปล่ียนระบบอัตราแลกเปล่ียนระบบมาตรฐานทองค ามาเป็นระบบอัตรา
แลกเปล่ียนแบบคงท่ีมีความยืดหยุ่นและสอดคลอ้งกบัสภาพความเป็นจริงทางการคา้และการลงทุน
ระหว่างประเทศ ตวัอย่างของระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีมีการดดัแปลงแล้วเช่น ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนแบบคณะกรรมการก าหนดอตัราแลกเปล่ียน (Currency Board System)  8 ระบบ อตัรา
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แลกเปล่ียนแบบตะกร้าเงิน (Basket of Currencies)  ระบบ European Monetary System  และระบบ
ปริวรรตทองค าเป็นตน้  

3) Managed Floating Exchange Rate System เป็นระบบท่ีเกิดจากการปรับปรุงระบบ
อตัราแลกเปล่ียนแบบเคล่ือนไหวเสรี กล่าวคือเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีไม่มีค่าเสมอตวัตายตวั  
แต่ปล่อยให้อุปสงค์และอุปทานของเงินสกุลนั้นท างานได้ในระดับหน่ึง โดยท่ีธนาคารกลางของ
ประเทศเขา้ไปแทรกแซง เพื่อก าจดัขนาดและความผนัผวนของการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึง
เป็นจุดดอ้ยของระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตวัอยา่งเสรี   ระบบน้ีจึงใชก้นัอยา่งแพร่หลายทัว่โลก 
รวมทั้งระบบอตัราแลกเปล่ียนของไทยในปัจจุบนัจดัอยูใ่นระบบน้ี 

4) Freely Flexible Exchange Rate system  ระบบอตัราแลกเปล่ียนเคล่ือนไหวข้ึนลง
อยา่งเป็นเสรีภายใตร้ะบบน้ีอตัราแลกเปล่ียนของเงินสกุลใดๆ  จะเคล่ือนไหวตามอุปสงคแ์ละอุปทาน
ของเงินสกุลนั้นๆ โดยธนาคารกลางจะไม่มีการแทรกแซง ในอดีตมีใช้ระบบน้ีในระยะสั้ นๆ ใน
ประเทศแถบยุโรปช่วงหลงัสงครามโลกคร้ังท่ีหน่ึง ทั้งน้ีเพราะมีขอ้เสียหายหลายประการ ท่ีส าคญั  
คือค่าอตัราแลกแปล่ียนจะผนัผวนข้ึนลงตลอดเวลาตามอุปสงค์และอุปทาน ท าให้การคา้ระหว่าง
ประเทศเป็นไปดว้ยความยากล าบากและธนาคารชาติไม่สามารถแทรกแซงเขา้ไปในตลาดปริวรรต
เงินตราได้ เป็นผลให้นโยบายการเงินไม่มีประสิทธิภาพท่ีจะใช้เพื่อแทรกแซงอตัราแลกเปล่ียน    
อตัราดอกเบ้ีย และปริมาณเงิน 
 
3.3 ววิฒันาการของระบบการเงินระหว่างประเทศของประเทศไทย 
   

 ก่อนสงครามโลกคร้ังท่ีสอง การคา้ระหวา่งประเทศของไทยอยูใ่นระดบัต ่าตลาดการเงิน
ระหว่างประเทศไม่เป็นท่ีแพร่หลาย ประเทศไทยใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีโดยผูกค่าเงินบาท   
ไวก้บัเงินปอนด์สเตอร์ลิงขององักฤษเพียงสกุลเดียวในอตัรา 1  ปอนด์สเตอร์ลิงเท่ากบั 11 บาท      
เม่ือสงครามโลกคร้ังท่ีสองไดส้ิ้นสุดลงเม่ือวนัท่ี 16 สิงหาคม 2488  เงินส ารองท่ีเป็นเงินเยนญ่ีปุ่นหมด
ค่าลงทองค าท่ีฝากไวใ้นประเทศญ่ีปุ่นก็ถูกยึด เน่ืองจากประเทศไทยจัดอยู่ในกลุ่มผูแ้พส้งคราม 
ประเทศไทยต้องประสบปัญหาเศรษฐกิจตกต ่า อตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดับสูง ขณะเดียวกันกับท่ี
ประเทศตอ้งการเงินตราต่างประเทศมาบูรณะฟ้ืนฟูประเทศท าให้อตัราแลกเปล่ียนในช่วงน้ีมีความผนั
ผวนมากเกิดตลาดมืดรัฐบาลไม่สามารถควบคุมให้อตัราแลกเปล่ียนมีเสถียรภาพได้  ในปี 2490        
จึงหันมาใช้อตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ีหลายอัตรา (Multiple Fixed –Rate) โดยก าหนดอตัรา
แลกเปล่ียนทางการไวท่ี้  1  ปอนด์สเตอร์ลิงเท่ากบั 40 บาท และส าหรับอตัราแลกเปล่ียนดอลล่าร์
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ก าหนดไวท่ี้ 100 บาท เท่ากบั 10.075  ดอลล่าร์สหรัฐ และต่อมาในวนัท่ี 27 กนัยายน  2492  
เปล่ียนเป็น  35 บาทต่อ 1 ปอนดส์เตอร์ลิงและ 12.50 บาทต่อ 1 ดอลล่าร์สหรัฐ ระบบอตัราแลกเปล่ียน
หลายอตัราถูกยกเลิกในปี 2498  เพราะค่าของเงินบาทสูงเกินจริงท าให้การส่งออกของไทยลดลง   
และขาดดุลการคา้สูงข้ึนภาวะเศรษฐกิจตกต ่าพร้อมทั้งอตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน  

 หลงัจากยกเลิกระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีหลายอตัราแลว้ รัฐบาลไทยไดเ้ขา้ร่วมระบบ
การเงินของ IMF คือระบบปริวรรตทองค า โดยด าเนินการจดัตั้งกองทุนรักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียน 
(Exchange Equalization Fund) และเทียบค่าเงินบาทกบัทองค าตามหลกัสัญญาวา่ดว้ยการเงินระหวา่ง
ประเทศของระบบปริวรรตทองค าในอตัรา 1 บาท ต่อทองค าบริสุทธ์ิ 0.6019 กรัม และก าหนดอตัรา
กลางระหว่างเงินบาทกบัปอนด์สเตอร์ลิงและดอลล่าร์สหรัฐไว ้60 บาทต่อ 1 ปอนด์สเตอร์ลิง        
และ 100 บาทต่อ 6.72 ดอลล่าร์สหรัฐ 

 เม่ือระบบปริวรรตทองค าถูกยกเลิกในปี 2514 ประเทศไทยยงัคงผูกค่าเงินบาท            
ไวก้ับดอลล่าร์เหมือนเดิม โดยมีอตัราแลกเปล่ียนท่ี 20.80 บาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ ทั้งน้ีเพื่อรักษา
ความสามารถในการแข่งขันของสินค้าส่งออกของไทยและช่วยเสริมสร้างดุลการค้าและ
ดุลการช าระเงินให้ดีข้ึนเน่ืองจากหลงัปี 2514  ค่าเงินดอลล่าร์ลดค่าลงเร่ือยๆ  เม่ือประเทศไทย   ยงัผกู
ค่าเงินกบัดอลล่าร์ ในระดบัเดิม จึงเท่ากบัท าให้ไทยลดค่าเงินเทียบกบัสกุลอ่ืนต่อมาในปี  2516    เกิด
วกิฤตการณ์น ้ามนัคร้ังท่ี  1  ระบบเศรษฐกิจไทยประสบปัญหาเงินเฟ้อ ปัญหาดุลภายในและภายนอก
เร่ิมก่อตวัและมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน ดงันั้นในปี 2521 ไทยจึงยกเลิกการก าหนดค่าเสมอภาคของเงินบาท
กับดอลล่าร์สหรัฐ ทั้ งน้ีเพื่อรักษาค่าเงินบาทให้มีเสถียรภาพไม่ให้ตกต ่ าตามค่าของดอลล่าร์              
จนเกินควร 

 เม่ือวนัท่ี 1 พฤศจิกายน  2521 ประเทศไทยประกาศใช้ระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ
ตะกร้าเงิน (Basket of Currencies) ข้ึนเป็นคร้ังแรกโดยก าหนดค่าเงินบาท โดยเทียบกบักลุ่มเงินสกุล
ต่างๆ  ท่ีมีความส าคญัต่อระบบการคา้และระบบเศรษฐกิจของไทยจ านวน 7 สกุล คือ ดอลล่าร์สหรัฐ 
ปอนดส์เตอร์ลิง มาร์ค เยน ริงกิตมาเลเซีย ดอลล่าร์สิงโปร์ และดอลล่าร์ฮ่องกง การเปล่ียนแปลงระบบ
อัตราแลกเปล่ียนดังกล่าวถือเป็นการเปล่ียนแปลงท่ีส าคัญเพราะนอกจากจะปรับระบบอัตรา
แลกเปล่ียนของไทยให้สอดคลอ้งกบัประเทศอ่ืนๆ ส่วนใหญ่แลว้ยงัท าให้ค่าเงินบาทไม่ผกูติดกบัเงิน
สกุลดอลล่าร์อยา่งเดียว จึงมีความยืดหยุน่ และสะทอ้นถึงภาวะดุลการช าระเงินท่ีแทจ้ริงของประเทศ 
พร้อมกนัน้ีประเทศไทยไดป้รับเปล่ียนวิธีการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินใหม่จากเดิมท่ีให้กองทุน
รักษาระดบัอตัราแลกเปล่ียนเป็นผูก้  าหนดแต่เพียงผูเ้ดียวมาเป็นการร่วมกบัธนาคารพาณิชยก์ าหนด
อตัราแลกเปล่ียนประจ าวนัหรือท่ีเรียกว่า Daily Fixing โดยให้ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนประจ าวนั   
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และก าหนดจ านวนท่ีตอ้งการแลกเปล่ียน (เดิมทุนรักษาระดบัเป็นผูก้  าหนดแต่เพียงผูเ้ดียวและให้
แลกเปล่ียนโดยไม่จ  ากัดจ านวน) เม่ือเกิดวิกฤตการณ์น ้ ามันคร้ังท่ีสองปี 2522 ประเทศไทย        
ประสบปัญหาทางเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอก ความเช่ือมัน่ในเงินบาทลดลงเกิดการเก็งก าไร   
วา่เงินบาทจะตอ้งลดค่าลง ระบบ Daily Fixing ไม่ไดช่้วยแกปั้ญหาเม่ือวนัท่ี  15 กรกฏาคม  2524     
จึงไดย้กเลิกระบบตะกร้าเงินและระบบ  Daily Fixing  

 ในช่วงปี 2524 – 2527 ประเทศไทยหนักลบัมาใชร้ะบบเดิมคือให้กองทุนรักษาระดบั 
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนแต่เพียงผูเ้ดียว และในทางปฏิบติัผกูค่าเงินบาทไวก้บัค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐ
ค่อนขา้งคงท่ีตั้งแต่ปี 2525  และ 2526  ระบบเศรษฐกิจไทยเร่ิมฟ้ืนตวัอย่างรวดเร็วขณะท่ีดอลล่าร์
สหรัฐแข็งค่าข้ึนเป็นประวติัการณ์ เงินบาทท่ีผกูค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐ จึงแข็งค่าเม่ือเทียบกบัเงินสกุล
อ่ืนๆ โดยเฉพาะมาร์คและเงินปอนด์สเตอร์ลิง โดยเฉพาะอย่างยิ่งช่วงหลงัจากกลางปี  2527 ค่าเงิน
บาทได้สูงค่าข้ึนอย่างรวดเร็วเม่ือเทียบกบัเงินสกุลส าคญั ทางการพิจารณาแล้วเห็นว่าระบบอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีใช้อยู่เป็นระบบท่ีไม่เหมาะสมกบัสถานะการณ์ทางเศรษฐกิจของประเทศไทยท าให้
เกิดผลเสียต่อดุลการคา้ ทางการจึงไดป้ระกาศปรับปรุงอตัราแลกเปล่ียนเม่ือวนัท่ี 2 พฤศจิกายน  2527 
ซ่ึงมีสาระส าคญั 2 ประการคือ 

1. ปรับปรุงระบบการแลกเปล่ียนให้เป็นระบบท่ีผูกค่าเงินไวก้บัสกุลเงินตราของประเทศ   
คู่คา้ส าคญัของไทย แทนท่ีจะผกูไวก้บัเงินสกุลดอลล่าร์สหรัฐอยา่งเดียวและให้ทุนรักษา
ระดบัอตัราแลกเปล่ียนเป็นผูก้  าหนดอตัรากลางระหว่างอตัราซ้ือขายเงินดอล่าร์สหรัฐ
ของทุนรักษาระดบักบัธนาคารพาณิชย ์

2. เน่ืองจากตามระบบใหม่จ าเป็นท่ีจะตอ้งปรับระบบอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาท
กบัดอลล่าร์สหรัฐให้อยู่ในระดับท่ีเหมาะสมก่อนทุนรักษาระดับจึงได้ประกาศอตัรา
กลางไวท่ี้ 27 บาทต่อดอลล่าร์ เม่ือวนัท่ี  5 พฤศจิกายน 2527  เป็นผลให้เงินบาทลดค่าลง
ร้อยละ 15 เม่ือเทียบกบัดอลล่าร์สหรัฐ ในการด าเนินการรักษาเสถียรภาพของเงินบาท
ตามระบบการแลกเปล่ียนท่ีปรับปรุงใหม่น้ี  ทุนรักษาระดบัจะก าหนดอตัราแลกเปล่ียน
ระหวา่งเงินบาทกบัดอลล่าร์ในแต่ละวนั โดยค านึงถึงปัจจยัสามประการคือ 

(1) ค่าเฉล่ียของเงินสกุลต่างๆ ของประเทศท่ีเป็นคู่คา้ส าคญัของประเทศไทยซ่ึงเป็น
สกุลเงินท่ีอยูใ่นกลุ่มหรือ  “ตะกร้า”  (basket) ของสกุลเงินท่ีน ามาสร้างเป็นดชันี
ค่าเงินบาทสูตรของตะกร้าเงินท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยก าหนดโดยมีสัดส่วน
ระหวา่งเงินดอลล่าร์ต่อเงินสกุลอ่ืนๆ ท่ี 80:20 
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(2) ปริมาณการซ้ือขายเงินดอลล่าร์สหรัฐในตลาดในแต่ละวนัในระยะท่ีผา่นมา 
(3) ภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยเฉพาะดา้นการส่งออกและการน าเขา้และระดบั

ราคาสินคา้ภายในประเทศท่ีน าปัจจยัท่ี 2 และ 3 เขา้มาพิจารณาร่วมในการ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเพราะการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลต่างๆ  ท่ีอยู่
ในตะกร้าเป็นผลมาจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่างๆ นอกประเทศไทยซ่ึง
ไม่ไดส้ะทอ้นให้เห็นภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยเหตุน้ีในการก าหนด
อตัราแลกเปล่ียนในแต่ละวนัจึงตอ้งน าปัจจยัดงักล่าวมาพิจารณา ดงันั้นตั้งแต่
เดือนพฤศจิกายน 2527 จนถึงวนัท่ี 2 กรกฏาคม 2540  ประเทศไทยหนักลบัมา
ใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนท่ีผกูค่าเงินไวก้บักลุ่มเงินตราต่างประเทศ  (basket  of 
currencies) 

  
 เม่ือวนัท่ี 2 กรกฏาคม  2540 ประเทศไทยประกาศยกเลิกระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบ

ตะกร้าเงินแล้วหันมาใช้ระบบลอยตวัก่ึงจดัการ (Managed Float) โดยปล่อยให้อตัราแลกเปล่ียน
ระหวา่งเงินบาทกบัเงินดอลล่าร์สหรัฐ เป็นไปตามอุปสงคแ์ละอุปทานโดยท่ีธนาคารแห่งประเทศไทย
จะเขา้ไปแทรกแซงน้อยท่ีสุดและจะกระท าเม่ือจ าเป็นสาเหตุท่ีรัฐบาลไทยประกาศใช้ระบบอตัรา
แลกเปล่ียนระบบน้ีเพราะเศรษฐกิจไทยประสบปัญหาหลายๆ  อย่างเร่ิมจากวิกฤตอสังหาริมทรัพย ์
วิกฤตสถาบนัการเงินท่ีเกิดการขยายสินเช่ือมากเกินไปและการกระจุกตวัในภาคอสังหาริมทรัพย ์  
เกิดภาวะหน้ีเสียการส่งออกตกต ่าดุลบญัชีเดินสะพดัขาดดุลในระดบัท่ีสูงท าให้เจา้หน้ีต่างชาติขาด
ความเช่ือมัน่ มีการโจมตีค่าเงินบาทหลายคร้ัง  จนเงินทุนส ารองระหว่างประเทศลดต ่าลงในระดบั    
ท่ีวกิฤตธนาคารแห่งประเทศไทยพิจารณาเห็นวา่ภายใตร้ะบบตะกร้าเงิน ค่าเงินบาทไม่ไดส้ะทอ้นให้
เห็นภาพท่ีแทจ้ริง และอตัราแลกเปล่ียนมีแนวโน้มจะมีค่าเกินจริง (over value) ซ่ึงน าไปสู่การใช้
จ่ายดอลล่าร์อย่างฟุ่มเฟือย และน าไปสู่การเก็งก าไรในเร่ืองอตัราแลกเปล่ียน ดังนั้น เพื่อปรับให ้ 
อตัราแลกเปล่ียนยืดหยุ่นไปตามสภาพท่ีเป็นจริงพร้อมกบัรักษาทุนส ารองระหวา่งประเทศ (ปริมาณ
ดอลล่าร์สหรัฐ) ซ่ึงเหลืออยูน่อ้ย 
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ตารางท่ี 3.1   ววิฒันาการของระบบการเงินระหวา่งประเทศของไทย 
 

ระยะเวลา ระบบอตัราแลกเปลี่ยนทีใ่ช้ 

ช่วงก่อนสงครามโลกคร้ังท่ีสอง 
(ก่อนปี 2488) 

ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี 
ผกูไวก้บัเงินปอนดส์เตอร์ลิง 

2490 – 2498 ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีแต่ใชร้ะบบอตัรา
แลกเปล่ียนหลายอตัรา (Multiple exchange rate) 

2498 – 2514 ใชร้ะบบ Bretton woods 
2514 - 2521 ใชร้ะบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ีผกูค่าเงินบาทไว ้

กบัเงินดอลล่าร์สหรัฐ 
2521 – 2524 ระบบตะกร้า (basket of  currencies) เงินโดยกองทุน

ร่วมกบัธนาคารพาณิชยก์ าหนดอตัราแลกเปล่ียน
ประจ าวนัเป็นระบบลอยตวัก่ึงจดัการ 

2524 – 2527 อตัราแลกเปล่ียนคงท่ีผกูค่าไวก้บัดอลล่าร์สหรัฐ 
2527 – 2 กรกฏาคม  2540 ระบบตะกร้าเงินโดยกองทุนก าหนดอตัราแลกเปล่ียน

ประจ าวนัแต่เพียงผูเ้ดียวซ่ึงเป็นระบบอตัราแลกเปล่ียน
คงท่ี 

2 กรกฏาคม 2540 – ปัจจุบนั ระบบลอยตวัแบบมีการจดัการ(Managed Float) 
 



บทที ่ 4 

วธีิด าเนินการวจิัย 
 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
 ระเบียบวธีิการศึกษา 

 ในการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่ออตัรา
แลกเปล่ียนเงินระหวา่งเงินบาทและเงินเยนโดยน าเสนอระเบียบและวธีิการศึกษาใน 2 ประเด็นดงัน้ี 
 1. ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ีข้อมูลท่ีใช้เป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายไตรมาสตั้ งแต่     
ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2553 รวมระยะเวลาในการศึกษา 44 ไตรมาส ซ่ึงขอ้มูล
ท่ีได้เก็บรวบรวมจากวารสารรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแห่งประเทศไทย หนังสือ
วารสารบทความทางเศรษฐกิจ และวทิยานิพนธ์ต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง  

 2.  แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ในการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาท
กบัเงินเยนใชส้มการของการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนแบบ Monetary and Portfolio Balance Model 
สามารถเขียนสมการลดรูป Regression for the exchange (Branson as cited in Pilbeam,1998,p.225 )  
 S  = a1 + a2(m-m* ) + a3(y-y* )+ a4(r – r* ) + a5 (pe – pe* )+ a6(b-f)+ut   
โดยท่ี S  คือ logarithm  ของอตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งเงินบาทและเงินเยน 
 m,m* คือ logarithm  ของปริมาณเงินของไทยและญ่ีปุ่น 
 y,y* คือ logarithm ของ GDP ของไทยและของญ่ีปุ่น 
 r,r* คือ อตัราดอกเบ้ีย overnight  ของไทยและของญ่ีปุ่น 
 pe,pe* คือ logarithm   ดชันีผูบ้ริโภคของไทยและญ่ีปุ่น 
 b คือ logarithm  ของการใชจ้่ายของรัฐบาลไทย(แทนปริมาณพนัธบตัรของไทย) 
 f คือ logarithm  ของดุลการคา้ของไทย(แทนปริมาณพนัธบตัรของญ่ีปุ่น) 
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2. เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิัย 
  
 เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลามกัมีความไม่น่ิงและมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนตามเวลา (time 
trend) ดงันั้น จึงตอ้งทดสอบตวัแปรต่างๆ โดยใชว้ิธีทดสอบ Unit Root เพื่อตรวจสอบวา่ตวัแปรท่ี
น ามาใชมี้ความน่ิง (Stationary)  หรือไม่  แลว้น าไปทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวของขอ้มูลโดย
วิธี Co – integration ในการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวโดยใชว้ิธีการทดสอบของ Johansen 
and Juselius  และหาความสัมพนัธ์ในระยะสั้นโดยการสร้างแบบจ าลอง (Error Correction Model – 
ECM) 
 

3. การเกบ็รวมรวมข้อมูล 
 

1. การเก็บข้อมูลอตัราแลกเปล่ียนประจ าวนั (sport rate) ใช้อตัราแลกเปล่ียนของ
ทางการ (official rate) รายไตรมาส จากธนาคารแห่งประเทศไทย 

2. รายไดป้ระชาชาติของไทย (Gross Domestic Product - GDP) และรายไดป้ระชาชาติ
ของญ่ีปุ่น ขอ้มูลจาก ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่น  
 3. อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงของประเทศไทย ซ่ึงก าหนดให้ใชอ้ตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
พนัธบตัร 1 วนั ขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย และอตัราดอกเบ้ียของประเทศญ่ีปุ่นใชอ้ตัรา
ดอกเบ้ีย Overnight เป็นดอกเบ้ียอ้างอิงของธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่น ข้อมูลจากธนาคารแห่ง
ประเทศญ่ีปุ่น 

4. ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ของประเทศไทยธนาคารแห่งประเทศไทยและของ
ประเทศญ่ีปุ่นขอ้มูลจาก ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่น 

5. ปริมาณเงินของไทย (M3) ขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย และปริมาณเงินของ
ญ่ีปุ่นขอ้มูลจาก ธนาคารแห่งประเทศญ่ีปุ่น 

6. การใชจ่้ายของรัฐบาลไทย  
7. ดุลการคา้ของไทย 
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4. การวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีแบ่งการวเิคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน คือ 
 1. การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) ศึกษาถึงววิฒันาการของระบบ 
การเงินระหวา่งประเทศ และววิฒันาการของระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของไทย 
ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั 
 
 2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์
ระหวา่งปัจจยัท่ีก าหนดอตัราแลกเปล่ียนของเงินบาทและเงินเยนโดยอาศยัแนวคิด portfolio balance 
approach ไดใ้ช้การวิเคราะห์ทางเศรษฐมิติ โดยใช้เทคนิค cointegration มาช่วยในการทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรท่ีก าหนดไวใ้นแบบจ าลอง และน าเทคนิค error 
correction model มาช่วยในการวิเคราะห์เพื่ออธิบายการปรับตวัในระยะสั้นของอตัราแลกเปล่ียน   
ท่ีแทจ้ริงเพื่อใหป้รับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมีขั้นตอนในการศึกษา ดงัน้ี 

 2.1 ผลการทดสอบคุณสมบติั Stationary ของตวัแปรแต่ละตวัท่ีใชศึ้กษา โดยการ
ทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented Dickey - Fuller test (ADF Test)    และวิธี Philips Peron test 
(PP test)  
 2.2 ผลการทดสอบ Cointegration   ดว้ยวิธีของ Johansen and Juselius เพื่อใชใ้น
การหาความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพภาพระยะยาวระหวา่งตวัแปรท่ีศึกษา 
 2.3 ผลการหารูปแบบ Error Correction Model โดยเลือก Cointegration vectors ท่ี
ใหค้่าเคร่ืองหมาย และสัมประสิทธ์ิท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฏีเศรษฐศาสตร์ 
 

  

 



บทที ่5 

ผลการศึกษา 
 

 ผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินบาทกบัเงินเยนญ่ีปุ่น       
โดยในบทจะน าเสนอผลการศึกษาการวิเคราะห์ในเชิงปริมาณ (Quantitative analysis) ใช้ขอ้มูลอนุกรม
เวลาท่ีเป็นตัวแปรในระบบเศรษฐกิจได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศและต่างประเทศโดย
เปรียบเทียบ GDP ของไทยและของญ่ีปุ่น(y, y*) อตัราดอกเบ้ียเปรียบเทียบระหว่างไทยกบัญ่ีปุ่น          
( r, r*) ดชันีผูบ้ริโภคของไทยกบัญ่ีปุ่น(pe, pe*) ปริมาณพนัธบตัรภายในประเทศและต่างประเทศ    
(ใชค้วามตอ้งการถือครองพนัธบตัรแทนดว้ยค่าใชจ่้ายของรัฐบาลและดุลการคา้ของไทย) และปริมาณ
เงินโดยเปรียบเทียบระหวา่งของไทยกบัญ่ีปุ่น (m, m*) โดยใชข้อ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ ไตรมาสท่ี 1  
ปี 2543  ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2553 ซ่ึงมีขั้นตอนวธีิการศึกษาดงัน้ี 
 1. ผลการทดสอบคุณสมบติั  Stationary ของตวัแปรแต่ละตวัท่ีใชศึ้กษา โดยการทดสอบ 
Unit Root ดว้ยวธีิ Augmented Dickey - Fuller test (ADF Test)   และวธีิ Philips Peron test    (PP test)  
 2. ผลการทดสอบ Cointegration   ดว้ยวิธีของ Johansen and Juselius เพื่อใชใ้นการหา
ความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพภาพระยะยาวระหวา่งตวัแปรท่ีศึกษา 
 3. ผลการหารูปแบบ Error Correction Model โดยเลือก Cointegration vectors ท่ีให้ค่า
เคร่ืองหมายและสัมประสิทธ์ิท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฏีเศรษฐศาสตร์ 
 
5.1 ผลการทดสอบคุณสมบัติ Stationary (Unit Root Test)  
            
 ในการทดสอบคุณสมบัติความน่ิง  (Stationary) ของข้อมูลแต่ละตัวแปรท่ีค่าระดับ  
level  เน่ืองจากการประมาณค่าตวัแปรโดยท่ีตวัแปรท่ีไม่น่ิง (Non stationary)  จะท าให้เกิดปัญหาการ
ถดถอยท่ีไม่แทจ้ริง (spurious regression)  หรือการท่ีตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัมากในทางสถิติแต่  
ไม่มีความสัมพนัธ์กนัจริงซ่ึงการทดสอบคุณสมบติัความน่ิง Stationary หรือ Unit root ดว้ยทางสถิติ
ทดสอบวิธี Augmented Dickey - Fuller test (ADF)  และวิธี  Philips Peron test (PP test) โดยใช้
แบบจ าลองปราศจากแนวโนม้(intercept) และมีจุดตดัแกนและแนวโนม้ (intercept and trend) ผลการ
ทดสอบ Unit Root แสดงในตารางท่ี 5.1 ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรใน Monetary Portfolio Balance Model  
 

Unit Root Test   ADF-test    PP-test              
  No trend     Trend              No trend     Trend 

s   -2.936942  -3.526609         -2.931404  -3.518090 
m – m*   -2.941145  -3.533083          -2.931404  -3.518090 
y – y*   -2.938987*  -3.529758*          -2.931404    -3.518090 
r – r*    -2.933158  -3.520787          -2.931404   -3.518090 
pe - pe*   -2.931404  -3.518090          -2.931404  -3.518090 
b - f   -2.933158  -3.518090*          -2.931404  -3.518090 

 

 
Δ s   -2.936942*  -3.526609  -2.933158* -3.520787* 
Δ m – m*  -2.941145  -3.533083*  -2.933158* -3.520787* 
Δ y – y*  -2.933158*  -3.520787*  -2.933158* -3.520787* 
Δ r – r*   -2.933158*   -3.520787*  -2.933158* -3.520787*   
Δ pe - pe*  -2.933158*   -3.520787*  -2.933158* -3.520787*    
Δ b – f   -2.933158*   -3.520787*  -2.933158* -3.520787*    
 

หมายเหต ุ *ทีร่ะดบันยัส าคญั 5 % 
 

สมมติฐานในการทดสอบ คือ 
Null Hypothesis        Ho: 1*    =   0  ขอ้มูลอนุกรมเวลามี unit root (Nonstationary) 
Alternative Hypothesis  Ha: 1* ≠  0      ขอ้มูลอนุกรมเวลามีความน่ิง  (Stationary)   

 ถา้ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานวา่ 1* = 0 แสดงวา่ตวัแปรท่ีใชท้ดสอบมี Unit Root 
(nonstationary) หากปฏิเสธสมมติฐาน 1* = 0 แสดงวา่ตวัแปรท่ีใช้ทดสอบไม่มีลกัษณะเป็น Unit 
Root หรือเป็นขอ้มูลท่ีมีความน่ิง (stationary) 

     จะพิจารณาจากค่า T-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ิ 1* ซ่ึงจะเรียกว่าค่า   จากนั้นจะ
เปรียบเทียบกบัค่าวกิฤต (Critical value) ซ่ึงค านวณโดย MacKinnon หากพบวา่ 

    1. ค่า   ท่ีค  านวณไดมี้ค่ามากกวา่ค่าวิกฤต (Critical value) จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั Ho 
แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีลกัษณะเป็น stationary 
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               2. ค่า  ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกวา่ค่าวกิฤต (Critical value) จะไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั Ho แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีลกัษณะเป็น nonstationary 

 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบัของขอ้มูล (At Level)  ดงัแสดงในตารางท่ี 5.1     
การทดสอบ Unit root ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller test(ADF)  โดยพิจารณาจากค่าสัมบูรณ์ของ  
ADF t-statistic  เปรียบเทียบกบัค่าสัมบูรณ์ของ MacKinnon critical value  แสดงวา่ไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ของการทดสอบ นัน่คือ  ตวัแปรท่ีสนใจมี unit root หรือมีคุณสมบติั Non 
stationary ผลการทดสอบ ADF test และ PP test  ท่ีระดบัของขอ้มูล (At Level) พบวา่ตวัแปรอตัรา
แลกเปลี่ยนเงินระหว่างเงินบาทกบัเงินเยน(s) ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหว่างประเทศ   
(m-m*) ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ  (r-r*) ส่วนต่างของดชันีผูบ้ริโภคระหว่างประเทศ    
(pe-pe*) สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)ในคุณสมบติัความไม่น่ิงของขอ้มูลท่ีระดบัขอ้มูล       
(At level) เพราะค่า ADF t-statistic  มีค่ามากกวา่ค่าสัมบูรณ์ของ MacKinnon Critical value  ท่ีระดบั
นัยส าคญัทางสถิติร้อยละ 5  ส าหรับตวัแปรรายได้ที่แทจ้ริงโดยเปรียบเทียบระหว่างประเทศ      
(y-y*) และปริมาณพนัธบตัรภายในประเทศและต่างประเทศ (b-f) ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลกัมีความน่ิง (Stationary)   ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติร้อยละ 5  ส่วนผลการทดสอบด้วยวิธี  
Philips Peron test (PP test)  ขอ้มูลท่ีระดบัขอ้มูล (At Level)   มีปัญหา Unit Root ทุกตวัแปรเพื่อท าให้
ขอ้มูลท่ีน ามาใชมี้ความน่ิงและอยูใ่นระดบัเดียวกนัจึงตอ้งน าขอ้มูลของตวัแปรเหล่านั้นมาท าการหา
ผลต่างในอนัดบัท่ี1 (First Difference) หรือ    X t = X t  -  X  t - 1   แลว้จึงท าการทดสอบ  Unit  Root  
ตามวิธีการ Augmented Dickey Fuller test อีกคร้ังหน่ึง หากตวัแปรดงักล่าวผา่นการหาผลต่างอนัดบั
ท่ี 1 แลว้มีคุณสมบติั Stationary แสดงวา่ตวัแปรมีอนัดบัการ Integration ท่ีอนัดบั 1   โดยพิจารณาจาก
ค่า ADF t-statistic หากมีค่ามากกวา่ค่า MacKinnon critical value แสดงวา่สามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั (H0) ของการทดสอบนัน่คือตวัแปรท่ีสนใจไม่มี unit root หรือมีความน่ิง ซ่ึงผลจากการศึกษา
พบว่าอตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างเงินบาทและเงินเยน ผลต่างของปริมาณเงินของไทยและญ่ีปุ่น  
ผลต่างของรายไดป้ระชาชาติของไทยและของญ่ีปุ่น อตัราดอกเบ้ียระหวา่งไทยและของญ่ีปุ่น ผลต่าง
ดชันีผูบ้ริโภคของไทยและญ่ีปุ่น ปริมาณพนัธบตัรภายในประเทศและต่างประเทศสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั (H0) ในการท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีระดบัผลต่างล าดบัท่ี  1 เพราะค่า 
ADF t-statistic มีค่ามากกวา่ค่า MacKinnon critical value แสดงวา่ขอ้มูลมีคุณสมบติั Stationary ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ  5 ตวัแปรทั้งหมดท่ีอยู่ในรูปผลต่างล าดบัท่ี 1  มีลกัษณะน่ิงและมี
อนัดบัความส าคญัของขอ้มูลในอนัดบัท่ี 1  และผลทดสอบวิธี  Philips Peron test (PP test) ให้ผล
เหมือนกบั Augmented Dickey Fuller test   ดงัแสดงผลการทดสอบในตารางท่ี 5.1  
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5.2  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว(Co-integration Test)  
 
 จากผลการทดสอบ Unit Root พบว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาทุกตวัท่ีผา่นการ Differencing 
ผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) แลว้มีคุณสมบติั Stationary หรืออาจกล่าวไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลา
ดงักล่าว  มีอนัดบัของการ Integration ท่ี 1  ดงันั้นจึงสามารถน ามาทดสอบ Cointegration ไดโ้ดย     
น าตวัแปรในแบบจ าลองท่ีระดบั Level  มาประมาณค่าโดย VAR Model  เน่ืองเป็นแบบจ าลองทาง
เศรษฐมิติท่ีใช้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปต่างๆโดยไม่ตอ้งทราบความรูปแบบความสัมพนัธ์
ของตวัแปรมาก่อนล่วงหน้าแต่สามารถใชข้อ้มูลในอดีตของตวัแปรเหล่านั้นมาหาความสัมพนัธ์กนั
โดยตวัแปรภายใน (Endogenous Variable) หน่ึงตวัจะข้ึนอยูก่บัอดีตของตวัเองและตวัแปรภายในตวั
อ่ืนๆ  และค่าปัจจุบนัของตวัแปรภายนอกเน่ืองจากไม่ตอ้งทราบรูปแบบความสัมพนัธ์ของตวัแปร
ก่อนล่วงหน้าและในบางกรณีพบว่าทฤษฏีเศรษฐศาสตร์ไม่สามารถช้ีชดัไดช้ดัเจนว่าควรมีตวัแปร
อะไรบา้งในแบบจ าลองนั้น ดงันั้นแบบจ าลอง VAR จึงเป็นวิธีการท่ีเป็นทางเลือกหน่ึงส าหรับการ
ค านวณเชิงปริมาณของแบบจ าลองทางเศรษฐศาสตร์ 
ขั้นตอนการทดสอบ Cointegration Test ของ Johansen and Juselius (1990) มีดงัน้ี 

1) หาค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม ( Optimal lag)  
2) ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
3) การประมาณ Error Correction Model (ECM) 
 

 ก่อนท่ีจะท าการทดสอบ Cointegration นั้นจ าเป็นต้องทดสอบหาจ านวน Lag ท่ี
เหมาะสมก่อนในการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีเป็นอนุกรมเวลาตอ้งค านึงถึงการเลือกค่าความล่าช้า
หรือ Lag ท่ีเหมาะสมในกรณีท่ีตวัแปรมีระยะเวลาในการส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลองโดยใน
ระบบเศรษฐกิจจริงจะมีความล่าชา้ในการรับรู้ผลกระทบท่ีเกิดข้ึน 
 1) ในการศึกษาน้ีไดใ้ชห้ลกัทางสถิติในการก าหนดค่า Lag ท่ีเหมาะสมต่อการประมาณ
ค่าในแบบจ าลอง VAR โดยการหา Lag ท่ีเหมาะสมจะพิจารณาค่า Akaike information criterion 
(AIC) ประกอบกบัค่า Schwarz information criterion(SC) ในการตดัสินใจเลือก Lag  โดยเร่ิมจาก      
0 – 2 Lag โดยพิจารณาเลือก Lag ท่ีให้ค่า AIC หรือ SC ต  ่าท่ีสุดแต่หาก AIC และ SC ให้ผลไม่
สอดคลอ้งกนัจะพิจารณาเลือก SC เป็นหลกัเน่ืองจาก  Ender(2004) แนะน าว่าค่า AIC อาจให้ผล
ประมาณค่าเกินกวา่จ านวน Lag ท่ีเหมาะสม อีกทั้งการใช ้AIC เหมาะสมส าหรับขอ้มูลท่ีมีขนาดเล็ก
และ  SC เหมาะสมส าหรับขอ้มูลขนาดใหญ่ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกพิจารณาค่า  AIC  เป็นหลกั
เน่ืองจากขอ้มูลมีขนาดเล็ก 
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ตารางท่ี  5.2 แสดงผลการเลือกความล่าชา้ของการศึกษา  
 
       
       
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 -98.93752 NA 5.96e-06 4.997025 5.245263 5.088014 

1 23.86574 204.6721 9.74e-08 0.863536 2.601206* 1.500461 

2 74.97402 70.57810* 5.28e-08* 0.144094* 3.371195 1.326954* 
       
       

ท่ีมา : จากการค านวน  
* แสดงล าดบัความล่าชา้ท่ีเหมาะสม 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
 FPE: Final prediction error 
 AIC: Akaike information criterion 
 SC: Schwarz information criterion 
 
 

 จากตารางท่ี  5.2   เม่ือพิจารณาจากค่า AIC พบวา่จ านวน Lag ท่ีเหมาะสมเท่ากบั 2 Lag  
เน่ืองจากค่า AIC ให้ค่าต ่าสุดเท่ากบั  0.144094  ซ่ึงหมายถึงผลกระทบจาก ตวัแปรในแต่ละตวัใน
ปัจจุบนัจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรอ่ืนและตวัมนัเองในหน่ึงช่วงเวลาถดัไปขา้งหนา้ 
 2) หาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตวัแปรโดยวิธี Cointegration และเพื่อพิจารณา
เลือกใชแ้บบจ าลองท่ีเหมาะสม ในการศึกษาจึงท าการทดสอบ Cointegration โดยการทดสอบ Trace 
ให้ผลการทดสอบดงัตารางท่ี 5.3 คือสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 วา่ Rank ของ
เมทริกซ์สัมประสิทธ์ เท่ากบัศูนยไ์ด ้แต่ไม่สามารถปฏิเสธไดว้า่ Rank ของเมทริกซ์สัมประสิทธ์ินั้น
เท่ากบั 1 
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ตารางท่ี  5.3   แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวโดยวธีิ Cointegration   
 

Unrestricted  Cointegration  Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized Trace Critical Value Max -  Eigen  Critical Value 

No. of CE(s) Statistic 0.05  Statistic 0.05 
     
     r  =  0    112.8959*  95.75366 39.79582 40.07757 

r  =  1 73.10010  69.81889 29.41273 33.87687 
r  =  2  43.68737  47.85613 18.27091 27.58434 
r  =  3  25.41647  29.79707 11.82745 21.13162 
r  =  4  13.58901  15.49471 9.825225 14.26460 

           

ท่ีมา : จากการค านวณ 
 * ปฎิเสธสมมติฐานหลกั( Null Hypothesic : H0 )  ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 5   
 - H0  : r = 0 คือตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ( Cointegration ) 
 - ถา้ค่า Statistic > Critical Value ท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั  

 

 จากตารางท่ี 5.3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว   ผลการทดสอบท่ีวา่   
 H0  : r = 0  คือตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวเม่ือพิจารณาค่า  Trace Test  Statistic 
พบวา่มีค่าเท่ากบั 112.8959  ซ่ึงมากกวา่ค่าวกิฤตท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติร้อยละ 5 ซ่ึงก็คือ 95.75366 
ท าให้ปฏิเสธสมมติฐานหลกัและยอมรับว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจ านวน 1 รูปแบบ 
และผลการทดสอบโดยใช ้Maximal Eigenvalue Test พบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
จากนั้นจึงทดสอบสมมติฐานหลกัต่อไป โดยเพิ่มจ านวนความสัมพนัธ์ระยะยาวของตวัแปรท่ีละ 1 
รูปแบบและจะท าการทดสอบต่อไปจนกระทัง่ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัไดส้ าหรับ H0  : r = 1  
คือตวัแปรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจ านวน 1 รูปแบบ ซ่ึงจากการพิจารณาค่า  Trace Test 
Statistic พบวา่มีค่าเท่ากบั  73.10010  ซ่ึงมากกวา่ค่าวกิฤตท่ีระดบันยัส าคญัร้อยละ 5  ซ่ึงคือ 69.81889  
ท าใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกัยอมรับวา่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
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ตารางท่ี  5.4    เวคเตอร์รูปแบบความสัมพนัธ์ระยะยาว  
s (lnm) (lny) (r) (lncpi) (lnbop) Constant 

1.0000 
 

-0.095849 
(-0.786696) 

26.55171 
(9.899873) 

-4.591629 
(-3.767516) 

-0.535397 
(1.516440) 

0.263499 
(0.471141) 

-435.4775 

หมายเหตุ : ตวัเลขในวงเลบ็คือค่า t – statistic 

 
 จากตารางท่ี 5.4  เขียนสมการแสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวตามแนวคิด 

Monetary  Portfolio  Balance    
แทนค่าจากตาราง 

S           =     a1 + a2(m-m* ) - a3(y-y* ) - a4(r – r* ) + a5 (pe – pe* )+ a6(b-f)+ut   
S           =      435.4775  +  0.095849(lnm)  - 26.55171(lny)  - 4.591629(r)  

             t-statistic                   (-0.786696)    (9.899873)***   (-3.767516)***    
       + 0.535397( lncpi)  +  0.263499(lnbop)  

                                      (1.516644)            (0.471141)        (5.1) 
หมาย เหตุ          *** มีระดบันยัส าคญั ณ 0.01 ดว้ยค่า  Critical Value = 2.576 
 
จากสมการ (5.1) แสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของอตัราแลกเปล่ียน    

พบว่ารายได้ท่ีแทจ้ริงเปรียบเทียบและอตัราดอกเบ้ียเปรียบเทียบระหว่างประเทศไทยกับญ่ีปุ่นมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพเป็นไปตามสมมติฐานของแนวคิด  Monetary Portfolio Balance อย่าง       
มีนยัส าคญัทางสถิติดว้ยความเช่ือมัน่ร้อยละ 99     ส่วนปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ (m-m*)   ดชันี
ผูบ้ริโภคโดยเปรียบเทียบ(pe - pe*) และปริมาณพนัธบตัรภายในประเทศและต่างประเทศ  (b-f)        
ไม่มีนัยส าคญัเทางสถิติ  ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปรบอกทิศทางความสัมพนัธ์ของอตัรา
แลกเปล่ียนต่อหน่ึงตวัแปรในแบบจ าลองโดยก าหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ีโดยอตัราแลกเปล่ียนมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม  ส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศในระยะยาว      
(r-r*) โดยส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศระยะยาวเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้อตัรา
แลกเปล่ียนในระยะยาวลดลง  ส่วนรายได้ท่ีแท้จริงเปรียบเทียบในระยะยาว (y-y*) เม่ือรายได ้          
ท่ีแท้จริงของประเทศไทยเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้อัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวลดลงร้อยละ  
26.55171 
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5.3  ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจ าลอง Vector Error Correction Model 
 
 สมการแสดงการปรับตวัในระยะสั้ นเขา้สู่ดุลยภาพตามแบบจ าลอง  VECM Model    
โดยจะแสดงถึงความเร็วในการปรับตวัในระยะสั้ นของตวัแปรต่างๆ เม่ือมีการเบ่ียงเบนไปจาก       
ดุลยภาพระยะยาวแสดงไดด้งัน้ี  
 
ตารางท่ี 5.5     การปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพ Vector Error Correction Model  (VECM) 

       
       

Error Correction: D(LNBOP) D(LNCPI) D(LNM) D(R) D(S) D(LNY) 
       
       

CointEq1 -0.167254 -0.139385  0.535170 -0.047629 -0.649720 -0.052971 

 [-2.19633]** [-1.63296]* [ 1.59050] [-3.19555]*** [-2.43915]* [-4.97044]*** 

       

D(LNBOP(-1)) -0.308944  0.198988 -0.291883  0.025902 -0.910016  0.015104 

 [-1.97284]* [ 1.13365] [-0.42183] [ 0.84507] [-1.66131]* [ 0.68920] 

       

D(LNCPI(-1)) -0.094087 -0.300424  0.118248 -0.088467  2.143535  0.080270 

 [-0.62625] [-1.78400]* [ 0.17813] [-3.00853]*** [ 4.07889]*** [ 3.81772]*** 

       

D(LNM(-1)) -0.065782 -0.045319 -0.256398 -0.010385  0.126012 -0.002341 

 [-1.67013]* [-1.02651] [-1.47326] [-1.34717] [ 0.91463] [-0.42476] 

       

D(R(-1)) -0.586125  0.260295 -0.792303  0.448044 -1.948351  0.041914 

 [-0.81175] [ 0.32162] [-0.24834] [ 3.17034]*** [-0.77142] [ 0.41478] 

       

D(S(-1)) -0.032410 -0.146757  0.032742 -0.026128  0.534272  0.018492 

 [-0.44854] [-1.81198]* [ 0.10255] [-1.84743]* [ 2.11383]* [ 1.82862]* 

       

D(LNY(-1))  2.803758  2.482394 -6.941916  0.777207 -5.094280 -0.124068 

 [ 1.53447] [ 1.21207] [-0.85984] [ 2.17324]* [-0.79706] [-0.48519] 

       

       

C  0.022696 -0.041470  0.101832 -0.002988  0.071691  0.004812 

 [ 0.50244] [-0.81903] [ 0.51019] [-0.33792] [ 0.45372] [ 0.76123] 
       
       

ท่ีมา : จากการค านวณ  หมายเหตุ  : ตวัเลขใน[วงเลบ็] คือค่า t-statistics โดย t > |1.645| มีนยัส าคญัท่ี 0.10, t > 
|1.960| มีนยัส าคญัท่ี 0.05 และ  t > |2.576| มีนยัส าคญัท่ี 0.01 
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 จากตารางท่ี  5.5 ค่าสัมประสิทธ์ิของ EC t-1  แสดงถึงความเร็วในการปรับตวัในระยะสั้น
ของตวัแปรต่างๆ เม่ือมีการเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในระยะสั้นของตวัแปรต่างๆ โดยมีการเบ่ียงเบน
ไปจากดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะท่ี ECt-1 > 0  
                ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECt-1 ในสมการ st คือ -0.64972  และมีค่า t-statistic เท่ากบั 2.43915    
ซ่ึงพบวา่มีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 1 หมายถึง ถา้ความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลอง Monetary 
Portfolio Balance Model  เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะ ECt-1 > 0 แลว้ ค่า logarithm 
ของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเงินเยน จะปรับตวัลดลงในระยะสั้ นเท่ากบั 0.649720 เม่ือเทียบกับ      
ไตรมาสท่ีแลว้ หรือใชเ้วลา 58 วนั ในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
               ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECt-1 ในสมการ (m-m*) คือ 0.535170  และมีค่า t-statistic เท่ากบั 
1.59050 ซ่ึงไม่มีความสัมพนัธ์ทางสถิติ หมายถึง ถา้ความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลอง 
Monetary Portfolio Balance Model  เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะ ECt-1 > 0 แลว้  
ค่า logarithm ของปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหว่างประเทศ จะปรับตวัลดลงในระยะสั้นเท่ากบั 
0.535170  เม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้อยา่งไรก็ดีความสัมพนัธ์ดงักล่าว ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
               ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECt-1 ในสมการ (y-y*)  คือ  -0.052971 และมีค่า t-statistic เท่ากบั 
4.97044 ซ่ึงพบว่ามีนัยส าคญัทางสถิติร้อยละ 1 หมายถึง ถ้าความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ใน
แบบจ าลอง Monetary Portfolio Balance Model  เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะ   
ECt-1 > 0 แลว้ ค่า logarithm ของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเงินเยน จะปรับตวัลดลงในระยะสั้นเท่ากบั 
0.052971 เม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ หรือใชเ้วลา 5 วนั ในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
               ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECt-1 ในสมการ (r-r*) คือ -0.047629 และมีค่า t-statistic เท่ากบั 
3.19555 ซ่ึงพบว่ามีนัยส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 1 หมายถึงถ้าความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆใน
แบบจ าลอง Monetary Portfolio Balance Model เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะ    
ECt-1 > 0 แลว้ ค่า logarithm ของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเยน จะปรับตวัลดลงในระยะสั้นเท่ากบั 
0.047629  เม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ หรือใชเ้วลา 5 วนั ในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
               ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECt-1 ในสมการ (pe-pe*) คือ -0.139385 และมีค่า t-statistic เท่ากบั 
1.63296 ซ่ึงไม่มีมีนัยส าคญัทางสถิติ หมายถึงถ้าความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลอง 
Monetary Portfolio Balance Model  เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะ   ECt-1 > 0 แลว้ 
ค่า logarithm ของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเงินเยน จะปรับตวัลดลงในระยะสั้นเท่ากบั 0.139385 เม่ือ
เทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้ อยา่งไรก็ดีความสัมพนัธ์ดงักล่าว ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECt-1 ในสมการ (b -f*) คือ -0.167254 และมีค่า t-statistic เท่ากบั 
2.19633 ซ่ึงพบว่ามีนัยส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 หมายถึง ถ้าความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ใน
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แบบจ าลอง Monetary Portfolio Balance Model   เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะ  
ECt-1 > 0  แลว้ ค่า  logarithm  ของอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเงินเยน จะปรับตวัลดลงในระยะสั้นเท่ากบั  
0.167254  เม่ือเทียบกบัไตรมาสท่ีแลว้  หรือใชเ้วลา 16 วนั ในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
 



 
 

บทที ่ 6 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

1. สรุปการวจิัย 
  
  การศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินบาทกบัเงินเยนโดยใช้
ขอ้มูลอนุกรมเวลารายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี 2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี 2553 เป็นเวลา  44    
ไตรมาส ตามแบบจ าลองตามแนวคิด Monetary Portfolio Balance โดยอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเยน 
(s) ข้ึนอยูก่บัปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ (m-m*) รายไดท่ี้แทจ้ริงโดยเปรียบเทียบ
ระหวา่งประเทศ (y-y*) ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (r-r*) ส่วนต่างการคาดการณ์อตัรา
เงินเฟ้อระหวา่งประเทศ (pe-pe*) และปริมาณการถือครองพนัธบตัร (b-f) ซ่ึงวิเคราะห์ขอ้มูลในเชิง
ปริมาณโดยวิธีการทดสอบ Unit Root ส าหรับการทดสอบความน่ิงของมูล Stationary  ในการ
ทดสอบความมีดุลยภาพระยาวของตวัแปรตวัตามและตวัแปรอิสระ              
              การทดสอบ Unit Root ของตวัแปรต่างๆ ใชว้ิธีของ Augmented Dickey Fuller (ADF) 
และ Philips Peron test (PP test)  จากผลการทดสอบ Unit Root ท่ีค่าระดบัของขอ้มูล (At Level) 
พบวา่ขอ้มูลส่วนใหญ่มีค่าสัมบูรณ์ของ ADF-statistic ของตวัแปรทุกตวัมีค่านอ้ยกวา่ค่าสัมบูรณ์ของ 
MacKinnon Critical Value ท่ีระดับนัยส าคัญร้อยละ 5 แสดงว่าตัวแปรทุกตัวมีลักษณะ 
Nonstationary ท่ีระดบัของขอ้มูล (At Level) และเม่ือแปลงขอ้มูลให้อยู่ในรูปผลต่างคร้ังท่ี 1        
(At First Differentiate) พบวา่ตวัแปรทุกตวัมีค่าสัมบูรณ์ของ ADF-statistic มากกวา่ค่าสัมบูรณ์ของ 
MacKinnon Critical Value ท่ีระดบันยัส าคญัร้อยละ 5 แสดงวา่ตวัแปรทุกตวัมีลกัษณะ Stationary 
เม่ือขอ้มูลอยูใ่นรูปผลต่างคร้ัง ท่ี 1 (At First Differentiate) และผลทดสอบวิธี  Philips Peron test 
(PP test) ใหผ้ลเหมือนกนักบั Augmented Dickey Fuller test         
 

2. อภิปรายผล 
 
 การทดสอบความน่ิงของข้อมูลแต่ละตัวแปรส่วนใหญ่จะมีความน่ิง(Stationary)          
ท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 ข้อมูลอนุกรมเวลามีอนัดบัของการ Integration ท่ี 1 โดยน ามาทดสอบ
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวโดยใชว้ธีิ  Cointegration ของ Johansen (1995)  พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว 1 รูปแบบ    ซ่ึงอธิบายความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไดด้งัน้ี 
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               ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหว่างประเทศ (m-m*) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราแลกเปล่ียน และเป็นไปตามสมมติฐานนั่นคือ เม่ือปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ
ระหว่างปริมาณเงินในประเทศเพิ่มมากข้ึนมากกว่าของประเทศญ่ีปุ่น ท าให้ความตอ้งการเงินใน
ภาคเอกชนลดลง ซ่ึงเป็นผลมาจากการขยายตวัของปริมาณเงินในประเทศไทยมากกวา่ประเทศญ่ีปุ่น
จะเกิดอุปทานส่วนเกินของเงินในประเทศประชาชนในประเทศจะขจดัส่วนเกินน้ีโดยเพิ่มการใช้
จ่ายเพิ่มข้ึน ส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนหรือค่าเงินภายในประเทศลดลงหรืออ่อนค่า 
               รายไดท่ี้แทจ้ริงโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ (y-y*) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรง
ขา้มกนักบัอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของแนวคิดน้ี ทั้งน้ีเพราะเม่ือรายไดท่ี้แทจ้ริง
ในประเทศเพิ่มข้ึน จะท าให้อุปสงคก์ารถือเงินเพิ่มข้ึน คนจะเร่ิมชะลอการใชจ่้ายในปัจจุบนัเพื่อไป
ใช้ในอนาคตแทน การเพิ่มอุปสงค์การถือเงินไดก่้อให้เกิดการถือเงินส่วนเกิน โดยกระบวนการ
ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพกระท าโดย คนจะชะลอการใชจ้่ายจนท าให้ราคาสินคา้ลดลง ดงันั้น ถา้รายได้
ท่ีแทจ้ริงในประเทศเพิ่มมากกวา่ต่างประเทศจะท าใหก้ารใชจ้่ายของคนในประเทศลดลงมากกวา่ใน
ต่างประเทศระดบัราคาในประเทศจึงลดลงมากกวา่ ท าใหอ้ตัราแลกเปล่ียนลดลงค่าเงินจะแขง็ค่า     
 ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหวา่งประเทศ (r-r*) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราแลกเปล่ียน และเป็นไปตามสมมติฐานของแนวคิดน้ี โดยถา้อตัราดอกเบ้ียในประเทศสูงกว่า
อตัราดอกเบ้ียในต่างประเทศ จะท าให้มีเงินทุนไหลเขา้ประเทศ เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของ
เงินทุนจากการลงทุนในประเทศสูงกวา่ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงจากการลงทุนในต่างประเทศ มีผลให้
อตัราแลกเปล่ียนลดลงหรือค่าเงินแขง็ค่ามากข้ึน  
 ส่วนต่างการคาดการณ์ของดชันีผูบ้ริโภคระหวา่งประเทศ (pe-pe*) มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของแนวคิดน้ี เม่ือการคาดการณ์ดชันี
ผูบ้ริโภคสูงข้ึนจะท าให้อตัราเงินเฟ้อในประเทศสูงข้ึนท าให้มูลค่าของทรัพยสิ์นท่ีแทจ้ริงภายใน 
ประเทศลดค่าลง ท าให้ประชาชนภายในประเทศจะเร่ิมชะลอการใช้จ่ายในปัจจุบนัเพื่อไปใช้ใน
อนาคตแทน ท าใหอุ้ปสงคก์ารถือเงินในปัจจุบนัเพิ่มข้ึนซ่ึงส่งผลใหอ้ตัราแลกเปล่ียนสูงข้ึน 
 สัดส่วนปริมาณการถือครองพนัธบตัรโดยเปรียบเทียบ (b-f) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานของแนวคิดน้ี เม่ือการคาดการณ์วา่รัฐบาลมี
การจ่ายเงินเขา้ในระบบหรือเพิ่มค่าใช้จ่ายในภาครัฐมากข้ึนท าให้การใชจ่้ายในภาคเอกชนจะเพิ่ม
มากข้ึนท าให้ความตอ้งการถือเงินในประเทศลดลงมีการน าเขา้สินคา้เพิ่มมากข้ึน อตัราแลกเปล่ียน
เพิ่มข้ึนหรือค่าเงินลดลง 
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 ส าหรับผลการศึกษาการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวจะสังเกตจากค่า
สัมประสิทธ์ิของ  ECt-1 ซ่ึงจะแสดงถึงความเร็วในการปรับตวัในระยะสั้นของตวัแปรต่างๆ เม่ือมี
การเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงพบวา่ค่าสัมประสิทธ์ิของ ECt-1 ในสมการ st ตวัแปร 
(y-y*) t  ตวัแปร (r-r*) t  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 1  และตวัแปร (b-f) มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีร้อยละ 5    (pe-pe*) t  และ (m-m*) t   ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ จะไม่มีผลใดๆ ต่อปรับตวั
ของอตัราแลกเปล่ียน 
 โดยสรุปแลว้พบวา่ทฤษฏี Portfolio Balance Approach  สามารถอธิบายความสัมพนัธ์
ระหว่างตวัแปรต่างๆ ในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนไดดี้ในระดบัหน่ึง  แมว้า่ในภาพรวมของตวั
แปรเหล่าน้ีมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวและมีกลไกการปรับตวัในระยะสั้ นเพื่อเข้าสู่     
ดุลยภาพในระยะยาวแต่เม่ือพิจาราณาตวัแปรรายตวัพบว่าตวัแปรท่ีน ามาอธิบายการก าหนดอตัรา
แลกเปล่ียนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ได่แก่ อตัราดอกเบ้ีย และรายไดท่ี้แทจ้ริง ส่วนปริมาณเงิน อตัราเงิน
เฟ้อและปริมาณพนัธบตัรไม่สามารถอธิบายการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
 

3. ข้อเสนอแนะ 
 
 จากแนวคิดทฤษฏี Portfolio Balance Approach  อตัราแลกเปล่ียนเงินเยนในระยะยาว 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกบัรายไดท่ี้แทจ้ริงโดยเปรียบเทียบระหวา่งประเทศ (y-y*) และ
ส่วนต่างอตัราดอกเบ้ียระหว่างประเทศ (r-r*) หากปริมาณเงินของญ่ีปุ่นสูงข้ึนแล้ว ท าให้อตัรา
แลกเปล่ียนเงินเยนในระยะยาวลดลง ส่วนปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบระหว่างประเทศ (m-m*) 
ส่วนต่างดชันีผูบ้ริโภคระหว่างประเทศ  (pe-pe*) และสัดส่วนปริมาณการถือครองพนัธบตัรโดย
เปรียบเทียบ (b-f)   ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติมีเพียง 2 ตวัแปรแรกเท่านั้นท่ีสามารถน ามาอธิบายการ
ก าหนดอตัราแลกเปล่ียนได้อย่างมีนยัส าคญั  ดงันั้นหากรัฐบาลตอ้งการให้อตัราแลกเปล่ียนของ
ประเทศไทยในระยะยาวมีเสถียรภาพ รัฐบาลอาจหามาตรการรองรับเพื่อลดผลกระทบดงักล่าว เช่น 
ลดอตัราดอกเบ้ียในประเทศลง การเพิ่มรายได ้เป็นตน้  
 หากรายไดท่ี้แทจ้ริงของญ่ีปุ่นสูงข้ึนแลว้ ท าให้อตัราแลกเปล่ียนเงินเยนในระยะยาว
เพิ่มข้ึน และหากรัฐบาลตอ้งการให้อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยในระยะยาวมีเสถียรภาพ 
รัฐบาลอาจหามาตรการรองรับเพื่อลดผลกระทบดงักล่าว เช่น ลดการใชจ่้ายภาครัฐท าให้ปริมาณเงิน
ในประเทศลดลง, กระตุน้ผลผลิตในประเทศเพื่อท าให้รายไดภ้ายในประเทศให้สูงข้ึน, เพิ่มอตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศให้สูงข้ึนเป็นการดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศ  เป็นตน้    หากอตัราดอกเบ้ีย



58 
 
ของญ่ีปุ่นสูงข้ึนแลว้ ท าให้อตัราแลกเปล่ียนเงินเยนในระยะยาวเพิ่มข้ึน และหากรัฐบาลตอ้งการให้
อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยในระยะยาวมีเสถียรภาพ รัฐบาลอาจหามาตรการรองรับเพื่อลด
ผลกระทบดงักล่าว เช่น ลดปริมาณเงินในประเทศ, กระตุน้ผลผลิตในประเทศให้สูงข้ึน, เพิ่มอตัรา
ดอกเบ้ียในประเทศใหสู้งข้ึน เป็นตน้ 

 ส าหรับในระยะสั้นนั้นถา้มีการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว ในลกัษณะท่ี 
ECt-1 > 0 อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อเยน (s) จะลดลงส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน และหากรัฐบาล
ตอ้งการรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศไทยรัฐบาลอาจหามาตรการหรือนโยบายมาช่วย
รองรับเพื่อลดผลกระทบดงักล่าวเพื่อไม่ใหค้่าเงินบาทแขง็ค่ามากเกินไป 
 
    งานศึกษาน้ีใช้ขอ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 
จ  านวน 44 ไตรมาสการศึกษาช้ินต่อไปหากใช้ข้อมูลท่ียาวนานมากข้ึนอาจท าให้เห็นการ
เปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจท่ีชดัเจนข้ึน การเปล่ียนแปลงของค่าเงินบาทของไทยข้ึนอยู่
กบัปริมาณเงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าผูดู้แลค่าเงินสามารถควบคุมค่าเงิน
โดยผ่านการใช้นโยบายการควบคุมปริมาณเงิน ซ่ึงจะส่งผลต่อค่าเงินอย่างเป็นรูปธรรมโดยจะเห็น
ว่าการใช้นโยบายอตัราดอกเบ้ียจะได้ผลในระยะสั้ นเท่านั้นและจะส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจอย่าง
รุนแรง นโยบายท่ีเหมาะสมจึงควรเป็นนโยบายทางการเงินโดยการควบคุมปริมาณการเงิน  
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Quarterly exchange ��������������� GDP CPI repo Government �'�()�*'�� +,�ก�.��� GDP JAPAN ( y* ) M2 Uncollateralized  ( r* ) CPI bond yield

M3 ( y ) ( pe ) 14 day  ( r ) bond yield .@A��� ( b ) ( f ) billion of chained(2000)yen (m*) Overninght  call rate ( pe* )

Q1/2000 35.1375 5958764.67 764,339 83.17 1.53 7.48 194,237 72,007.00 122,920.10 6237018 0.0233 102.97 1.773

Q2/2000 36.2204 5958760.00 727,229 83.13 1.57 6.88 217,888 36,428.00 122,672.40 6309449 0.02 102.5 1.707

Q3/2000 38.0553 6045363.33 731,689 83.80 1.50 6.04 216,573 61,112.00 125,108.70 6300045 0.1433 102.47 1.773

Q4/2000 39.4365 6179060.00 785,144 83.87 1.50 5.84 224,495 47,895.00 132,418.50 6324848 0.2467 101.57 1.731

Q1/2001 36.5705 6273996.67 777,523 84.33 1.50 4.66 204,627 2,702.00 125,422.30 6386828 0.203 101.03 1.361

Q2/2001 37.0098 6328109.67 743,138 85.20 1.75 5.51 219,783 17,733.00 123,900.60 6474337 0.02 100.4 1.269

Q3/2001 36.9472 6385631.70 746,884 85.10 2.50 6.32 227,082 43,451.00 124,744.60 6491064 0.008 99.9 1.342

Q4/2001 35.8435 6519004.70 806,056 84.70 2.49 5.37 257,121 47,065.00 129,980.00 6519873 0.002 98.83 1.352

Q1/2002 32.9985 6533010.33 812,458 84.83 2.05 5.09 259,816 28,530.00 122,992.30 6614466 0.001 98.4 1.464

Q2/2002 33.685 6598773.30 780,037 85.50 2.00 5.59 220,838 21,190.00 123,634.90 6698534 0.001 98.17 1.375

Q3/2002 35.2306 6605399.30 789,845 85.43 2.00 4.70 234,404 25,058.00 126,574.00 6705755 0.003 97.87 1.231

Q4/2002 35.4165 6587794.70 854,702 85.96 1.88 3.80 240,446 43,446.00 132,168.30 6709132 0.002 97.4 1.014

Q1/2003 35.9515 6739554.00 868,512 86.53 1.74 3.33 207,391 36,241.00 124,637.70 6737471 0.001 97.43 0.798

Q2/2003 35.6229 6785606.70 831,715 86.93 1.73 2.97 249,966 55,134.00 125,246.80 6802495 0.001 97.03 0.598

Q3/2003 35.1164 6848597.70 842,416 87.10 1.25 2.94 240,576 32,619.00 127,951.50 6828695 0.001 97.1 1.198

Q4/2003 36.5017 7002543.70 925,523 87.36 1.25 4.57 298,265 31,593.00 134,676.90 6810705 0.001 97 1.381

Q1/2004 36.5649 7187650.70 926,696 88.20 1.25 4.57 249,869 7,884.00 129,837.70 6849207 0.0006 97.5 1.31

Q2/2004 36.6545 7290190.00 886,437 89.26 1.25 4.94 272,509 -9,315.00 129,282.10 6928662 0.0006 98.1 1.586

Q3/2004 37.5358 7356650.00 895,134 89.96 1.35 5.01 285,147 11,065.00 131,655.70 6956954 0.001 98.87 1.651

Q4/2004 38.0011 7457043.00 979,922 90.10 1.75 4.93 301,807 49,159.00 135,802.20 6947444 0.001 99.03 1.455

Q1/2005 36.9135 7573271.00 959,975 90.70 2.08 4.80 287,616 -116,753.05 131,240.30 6983507 0.001 99.13 1.397

Q2/2005 37.2595 7566372.70 928,361 92.53 2.32 4.28 307,540 -196,113.88 131,868.70 7041998 0.001 99.77 1.274

Q3/2005 37.1057 7677581.00 944,173 95.03 2.86 4.83 321,728 12,159.83 134,265.70 7079897 0.001 100.37 1.344

Q4/2005 35.0118 7852427.70 1,025,510 95.50 3.72 6.09 359,863 -26,039.50 139,387.50 7084305 0.001 100.77 1.523

Q1/2006 33.6296 8157442.30 1,018,621 95.86 4.28 5.44 346,234 -6,594.50 134,503.40 7100762 0.001 101.2 1.568

Q2/2006 33.2925 8290666.70 975,690 98.16 4.80 5.60 298,856 -70,719.48 134,523.50 7141131 0.019 101.93 1.888

Q3/2006 32.3989 8376469.70 989,089 98.46 5.00 5.43 354,521 50,750.09 136,464.20 7116739 0.222 102.97 1.8

Q4/2006 31.019 8530578.30 1,071,104 98.60 5.00 5.07 280,104 60,887.93 142,218.20 7131719 0.255 102.63 1.701

Q1/2007 29.7672 8796374.00 1,065,589 98.23 4.72 4.65 435,440 105,940.24 139,264.90 7173035 0.378 102.53 1.677

Q2/2007 28.7196 8957806.00 1,020,773 100.03 3.81 4.02 397,889 42,254.42 137,634.40 7246453 0.514 103.73 1.746

Q3/2007 28.8904 9001980.00 1,043,868 100.10 3.30 4.67 407,028 120,799.84 138,840.00 7249146 0.498 104.53 1.722
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Quarterly exchange ��������������� GDP CPI repo Government �'�()�*'�� +,�ก�.��� GDP JAPAN ( y* ) M2 Uncollateralized  ( r* ) CPI bond yield

M3 ( y ) ( pe ) 14 day  ( r ) bond yield .@A��� ( b ) ( f ) billion of chained(2000)yen (m*) Overninght  call rate ( pe* )

Q4/2007 29.9541 9072117.70 1,128,796 101.50 3.25 5.04 388,744 170,086.38 144,911.50 7274223 0.498 105.03 1.572

Q1/2008 30.775 9301215.30 1,132,889 5.00 3.25 4.41 401,436 6,972.98 141,134.20 7334255 0.506 106.17 1.396

Q2/2008 30.8353 9383829.00 1,073,963 107.53 3.25 5.14 398,449 36,958.87 137,230.80 7368692 0.507 108.8 1.613

Q3/2008 31.4593 9360370.00 1,075,757 107.36 3.58 5.01 393,935 -9,123.05 137,312.70 7370354 0.501 112.13 1.522

Q4/2008 36.2815 9730928.70 1,082,224 103.66 3.44 3.68 403,987 -49,074.77 138,439.90 7363984 0.333 107.73 1.434

Q1/2009 37.7868 10160631.30 1,053,066 102.93 1.85 3.58 516,964 272,311.87 126,578.10 7447404 0.11 104.2 1.288

Q2/2009 35.7021 10232556.70 1,018,647 104.53 1.24 3.76 423,785 135,170.11 127,669.60 7548564 0.103 102.8 1.449

Q3/2009 36.2816 10074768.00 1,045,615 105.03 1.25 3.90 458,253 175,192.65 128,705.10 7579059 0.103 102.87 1.353

Q4/2009 37.0912 10381433.70 1,145,811 105.66 1.25 4.37 449,836 86,444.38 136,338.60 7603452 0.104 102.13 1.321

Q1/2010 36.2278 10714093.30 1,179,635 106.76 1.25 4.09 481,423 66,258.57 133,712.60 7654934 0.098 102.43 1.342

Q2/2010 35.1024 10893235.70 1,112,764 107.89 1.25 3.64 366,851 150,049.62 131,706.40 7771774 0.093 103.03 1.283

Q3/2010 36.8104 10990430.67 1,114,342 108.46 1.55 3.27 413,844 101,290.85 134,998.20 7788791 0.093 102.8 1.056

Q4/2010 36.3244 11546693.67 1,189,068 108.73 1.82 3.42 563,090 122,001.38 139,322.10 7798849 0.089 103.1 1.047
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Null Hypothesis: S has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.725005  0.0787 

Test critical values: 1% level  -3.605593  

 5% level  -2.936942  

 10% level  -2.606857  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:13   

Sample (adjusted): 2001Q1 2010Q4  

Included observations: 40 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

S(-1) -0.214043 0.078548 -2.725005 0.0100 

D(S(-1)) 0.357272 0.150243 2.377968 0.0230 

D(S(-2)) -0.249228 0.148788 -1.675056 0.1028 

D(S(-3)) 0.424894 0.151700 2.800875 0.0082 

C 7.370850 2.744045 2.686126 0.0110 
     
     

R-squared 0.320081     Mean dependent var -0.078000 

Adjusted R-squared 0.242376     S.D. dependent var 1.389887 

S.E. of regression 1.209780     Akaike info criterion 3.335222 

Sum squared resid 51.22484     Schwarz criterion 3.546332 

Log likelihood -61.70445     F-statistic 4.119182 

Durbin-Watson stat 2.000743     Prob(F-statistic) 0.007720 
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Null Hypothesis: S has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.443664  0.3529 

Test critical values: 1% level  -4.205004  

 5% level  -3.526609  

 10% level  -3.194611  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:13   

Sample (adjusted): 2001Q1 2010Q4  

Included observations: 40 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

S(-1) -0.213912 0.087537 -2.443664 0.0199 

D(S(-1)) 0.357104 0.159354 2.240943 0.0317 

D(S(-2)) -0.249287 0.151851 -1.641659 0.1099 

D(S(-3)) 0.424775 0.157392 2.698830 0.0108 

C 7.364695 3.264240 2.256174 0.0306 

@TREND(2000Q1) 6.79E-05 0.018788 0.003612 0.9971 
     
     

R-squared 0.320081     Mean dependent var -0.078000 

Adjusted R-squared 0.220093     S.D. dependent var 1.389887 

S.E. of regression 1.227441     Akaike info criterion 3.385222 

Sum squared resid 51.22482     Schwarz criterion 3.638554 

Log likelihood -61.70444     F-statistic 3.201197 

Durbin-Watson stat 2.000586     Prob(F-statistic) 0.017868 
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Null Hypothesis: S has a unit root 

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -1.878735  0.3389 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.786591 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.298887 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(S)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:14   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

S(-1) -0.129271 0.077721 -1.663262 0.1039 

C 4.545394 2.724330 1.668445 0.1028 
     
     

R-squared 0.063209     Mean dependent var 0.027442 

Adjusted R-squared 0.040361     S.D. dependent var 1.397336 

S.E. of regression 1.368847     Akaike info criterion 3.511210 

Sum squared resid 76.82342     Schwarz criterion 3.593126 

Log likelihood -73.49101     F-statistic 2.766440 

Durbin-Watson stat 1.542030     Prob(F-statistic) 0.103887 
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Null Hypothesis: S has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -1.895907  0.6393 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.783546 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  2.328456 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(S)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:14   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

S(-1) -0.136406 0.083226 -1.638978 0.1091 

C 4.898339 3.068988 1.596077 0.1183 

@TREND(2000Q1) -0.004707 0.018013 -0.261324 0.7952 
     
     

R-squared 0.064806     Mean dependent var 0.027442 

Adjusted R-squared 0.018046     S.D. dependent var 1.397336 

S.E. of regression 1.384670     Akaike info criterion 3.556016 

Sum squared resid 76.69249     Schwarz criterion 3.678890 

Log likelihood -73.45434     F-statistic 1.385932 

Durbin-Watson stat 1.533920     Prob(F-statistic) 0.261840 
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Null Hypothesis: M has a unit root 

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic  3.906918  1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.600987  

 5% level  -2.935001  

 10% level  -2.605836  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:15   

Sample (adjusted): 2000Q4 2010Q4  

Included observations: 41 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

M(-1) 0.081471 0.020853 3.906918 0.0004 

D(M(-1)) 0.172550 0.160072 1.077953 0.2880 

D(M(-2)) -0.615176 0.162684 -3.781426 0.0006 

C 25187.53 26619.35 0.946211 0.3502 
     
     

R-squared 0.406362     Mean dependent var 85199.10 

Adjusted R-squared 0.358229     S.D. dependent var 145215.7 

S.E. of regression 116333.2     Akaike info criterion 26.25877 

Sum squared resid 5.01E+11     Schwarz criterion 26.42595 

Log likelihood -534.3048     F-statistic 8.442520 

Durbin-Watson stat 1.609823     Prob(F-statistic) 0.000211 
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Null Hypothesis: M has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 5 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.844544  0.6630 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:16   

Sample (adjusted): 2001Q3 2010Q4  

Included observations: 38 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

M(-1) -0.112307 0.060886 -1.844544 0.0750 

D(M(-1)) 0.216911 0.170803 1.269947 0.2139 

D(M(-2)) -0.568301 0.169636 -3.350128 0.0022 

D(M(-3)) -0.251964 0.195820 -1.286711 0.2080 

D(M(-4)) 0.218179 0.176845 1.233731 0.2269 

D(M(-5)) -0.595131 0.174731 -3.405976 0.0019 

C -218192.5 84781.02 -2.573601 0.0152 

@TREND(2000Q1) 20921.33 6764.000 3.093042 0.0043 
     
     

R-squared 0.661034     Mean dependent var 94779.40 

Adjusted R-squared 0.581942     S.D. dependent var 145722.8 

S.E. of regression 94220.55     Akaike info criterion 25.92933 

Sum squared resid 2.66E+11     Schwarz criterion 26.27408 

Log likelihood -484.6572     F-statistic 8.357789 

Durbin-Watson stat 2.188991     Prob(F-statistic) 0.000012 
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Null Hypothesis: M has a unit root 

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 12 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic  3.557984  1.0000 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.68E+10 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.25E+10 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(M)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:16   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

M(-1) 0.058024 0.019527 2.971476 0.0049 

C 18264.68 29154.40 0.626481 0.5345 
     
     

R-squared 0.177197     Mean dependent var 80688.17 

Adjusted R-squared 0.157129     S.D. dependent var 144389.3 

S.E. of regression 132561.0     Akaike info criterion 26.47287 

Sum squared resid 7.20E+11     Schwarz criterion 26.55478 

Log likelihood -567.1667     F-statistic 8.829670 

Durbin-Watson stat 1.681034     Prob(F-statistic) 0.004940 
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Null Hypothesis: M has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 42 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -0.164704  0.9919 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.48E+10 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.06E+09 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(M)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:16   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

M(-1) -0.051527 0.050604 -1.018244 0.3147 

C -79987.27 50499.77 -1.583914 0.1211 

@TREND(2000Q1) 9823.156 4221.529 2.326919 0.0251 
     
     

R-squared 0.275296     Mean dependent var 80688.17 

Adjusted R-squared 0.239061     S.D. dependent var 144389.3 

S.E. of regression 125953.5     Akaike info criterion 26.39243 

Sum squared resid 6.35E+11     Schwarz criterion 26.51530 

Log likelihood -564.4372     F-statistic 7.597465 

Durbin-Watson stat 1.745352     Prob(F-statistic) 0.001597 
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Null Hypothesis: Y has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.662410  0.0087 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(Y)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:26   

Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q4  

Included observations: 39 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

Y(-1) -0.400199 0.109272 -3.662410 0.0009 

D(Y(-1)) 0.228347 0.138265 1.651515 0.1081 

D(Y(-2)) 0.074282 0.126774 0.585944 0.5619 

D(Y(-3)) 0.145412 0.116677 1.246282 0.2214 

D(Y(-4)) 0.673586 0.110803 6.079105 0.0000 

C 17985746 4917272. 3.657668 0.0009 
     
     

R-squared 0.639383     Mean dependent var 110995.1 

Adjusted R-squared 0.584744     S.D. dependent var 2452898. 

S.E. of regression 1580655.     Akaike info criterion 31.52522 

Sum squared resid 8.24E+13     Schwarz criterion 31.78115 

Log likelihood -608.7417     F-statistic 11.70198 

Durbin-Watson stat 1.967285     Prob(F-statistic) 0.000001 
     
     

 

 

 

 

 

 

 



 74 

Null Hypothesis: Y has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.545863  0.0483 

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(Y)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:27   

Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q4  

Included observations: 39 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

Y(-1) -0.395603 0.111568 -3.545863 0.0012 

D(Y(-1)) 0.215834 0.144808 1.490481 0.1459 

D(Y(-2)) 0.067008 0.130237 0.514508 0.6104 

D(Y(-3)) 0.138514 0.119962 1.154653 0.2568 

D(Y(-4)) 0.668456 0.113304 5.899686 0.0000 

C 17584792 5119223. 3.435051 0.0017 

@TREND(2000Q1) 8111.923 23618.54 0.343456 0.7335 
     
     

R-squared 0.640708     Mean dependent var 110995.1 

Adjusted R-squared 0.573340     S.D. dependent var 2452898. 

S.E. of regression 1602213.     Akaike info criterion 31.57282 

Sum squared resid 8.21E+13     Schwarz criterion 31.87141 

Log likelihood -608.6700     F-statistic 9.510663 

Durbin-Watson stat 1.959374     Prob(F-statistic) 0.000005 
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Null Hypothesis: Y has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -2.862355  0.0582 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  5.79E+12 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.49E+12 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(Y)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:27   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

Y(-1) -0.357216 0.122360 -2.919384 0.0057 

C 16257962 5526062. 2.942052 0.0053 
     
     

R-squared 0.172099     Mean dependent var 162607.9 

Adjusted R-squared 0.151906     S.D. dependent var 2675842. 

S.E. of regression 2464238.     Akaike info criterion 32.31806 

Sum squared resid 2.49E+14     Schwarz criterion 32.39997 

Log likelihood -692.8383     F-statistic 8.522805 

Durbin-Watson stat 1.836356     Prob(F-statistic) 0.005674 
     
     

 

 

 

 

 

 



 76 

Null Hypothesis: Y has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -2.825934  0.1963 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  5.79E+12 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  5.49E+12 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(Y)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:27   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

Y(-1) -0.357123 0.123846 -2.883602 0.0063 

C 16151451 5636988. 2.865262 0.0066 

@TREND(2000Q1) 4650.200 30649.99 0.151719 0.8802 
     
     

R-squared 0.172575     Mean dependent var 162607.9 

Adjusted R-squared 0.131203     S.D. dependent var 2675842. 

S.E. of regression 2494133.     Akaike info criterion 32.36399 

Sum squared resid 2.49E+14     Schwarz criterion 32.48687 

Log likelihood -692.8259     F-statistic 4.171368 

Durbin-Watson stat 1.837515     Prob(F-statistic) 0.022624 
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Null Hypothesis: R has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.149180  0.2273 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:28   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R(-1) -0.118745 0.055251 -2.149180 0.0379 

D(R(-1)) 0.483889 0.139368 3.472012 0.0013 

C 0.016608 0.012163 1.365475 0.1799 
     
     

R-squared 0.269311     Mean dependent var 0.001667 

Adjusted R-squared 0.231840     S.D. dependent var 0.072007 

S.E. of regression 0.063110     Akaike info criterion -2.619125 

Sum squared resid 0.155332     Schwarz criterion -2.495005 

Log likelihood 58.00162     F-statistic 7.187156 

Durbin-Watson stat 1.831709     Prob(F-statistic) 0.002202 
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

Null Hypothesis: R has a unit root  
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Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.207831  0.4731 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:29   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R(-1) -0.138674 0.062810 -2.207831 0.0334 

D(R(-1)) 0.502858 0.143048 3.515305 0.0012 

C 0.005117 0.020799 0.246032 0.8070 

@TREND(2000Q1) 0.000627 0.000917 0.683517 0.4984 
     
     

R-squared 0.278186     Mean dependent var 0.001667 

Adjusted R-squared 0.221201     S.D. dependent var 0.072007 

S.E. of regression 0.063546     Akaike info criterion -2.583725 

Sum squared resid 0.153446     Schwarz criterion -2.418233 

Log likelihood 58.25823     F-statistic 4.881710 

Durbin-Watson stat 1.850771     Prob(F-statistic) 0.005733 
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Null Hypothesis: R has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -1.754752  0.3973 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.004732 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.008405 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(R)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:29   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R(-1) -0.081758 0.060295 -1.355965 0.1825 

C 0.012256 0.013298 0.921652 0.3621 
     
     

R-squared 0.042920     Mean dependent var 0.001628 

Adjusted R-squared 0.019577     S.D. dependent var 0.071145 

S.E. of regression 0.070445     Akaike info criterion -2.422577 

Sum squared resid 0.203462     Schwarz criterion -2.340660 

Log likelihood 54.08540     F-statistic 1.838640 

Durbin-Watson stat 1.105474     Prob(F-statistic) 0.182532 
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Null Hypothesis: R has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -1.736881  0.7173 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.004731 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.008411 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(R)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:30   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

R(-1) -0.082926 0.068169 -1.216476 0.2309 

C 0.011580 0.022149 0.522810 0.6040 

@TREND(2000Q1) 3.77E-05 0.000979 0.038486 0.9695 
     
     

R-squared 0.042956     Mean dependent var 0.001628 

Adjusted R-squared -0.004897     S.D. dependent var 0.071145 

S.E. of regression 0.071319     Akaike info criterion -2.376102 

Sum squared resid 0.203454     Schwarz criterion -2.253228 

Log likelihood 54.08619     F-statistic 0.897671 

Durbin-Watson stat 1.104317     Prob(F-statistic) 0.415568 
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Null Hypothesis: CPI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.628476  0.0952 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:31   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CPI(-1) -0.071782 0.027309 -2.628476 0.0120 

C 0.270863 0.269739 1.004166 0.3212 
     
     

R-squared 0.144209     Mean dependent var -0.329535 

Adjusted R-squared 0.123336     S.D. dependent var 1.004788 

S.E. of regression 0.940787     Akaike info criterion 2.761195 

Sum squared resid 36.28827     Schwarz criterion 2.843111 

Log likelihood -57.36569     F-statistic 6.908886 

Durbin-Watson stat 2.248949     Prob(F-statistic) 0.012016 
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Null Hypothesis: CPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.727791  0.9643 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:31   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CPI(-1) -0.054228 0.074510 -0.727791 0.4710 

C -0.052000 1.301660 -0.039949 0.9683 

@TREND(2000Q1) 0.008002 0.031543 0.253675 0.8010 
     
     

R-squared 0.145583     Mean dependent var -0.329535 

Adjusted R-squared 0.102863     S.D. dependent var 1.004788 

S.E. of regression 0.951709     Akaike info criterion 2.806099 

Sum squared resid 36.22999     Schwarz criterion 2.928973 

Log likelihood -57.33113     F-statistic 3.407786 

Durbin-Watson stat 2.292499     Prob(F-statistic) 0.042993 
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Null Hypothesis: CPI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -3.124957  0.0321 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.843913 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.493925 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:32   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CPI(-1) -0.071782 0.027309 -2.628476 0.0120 

C 0.270863 0.269739 1.004166 0.3212 
     
     

R-squared 0.144209     Mean dependent var -0.329535 

Adjusted R-squared 0.123336     S.D. dependent var 1.004788 

S.E. of regression 0.940787     Akaike info criterion 2.761195 

Sum squared resid 36.28827     Schwarz criterion 2.843111 

Log likelihood -57.36569     F-statistic 6.908886 

Durbin-Watson stat 2.248949     Prob(F-statistic) 0.012016 
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Null Hypothesis: CPI has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 10 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic  0.164878  0.9970 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.842558 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.384909 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:32   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

CPI(-1) -0.054228 0.074510 -0.727791 0.4710 

C -0.052000 1.301660 -0.039949 0.9683 

@TREND(2000Q1) 0.008002 0.031543 0.253675 0.8010 
     
     

R-squared 0.145583     Mean dependent var -0.329535 

Adjusted R-squared 0.102863     S.D. dependent var 1.004788 

S.E. of regression 0.951709     Akaike info criterion 2.806099 

Sum squared resid 36.22999     Schwarz criterion 2.928973 

Log likelihood -57.33113     F-statistic 3.407786 

Durbin-Watson stat 2.292499     Prob(F-statistic) 0.042993 
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Null Hypothesis: BOP has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.160185  0.6826 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BOP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:34   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

BOP(-1) -0.143359 0.123566 -1.160185 0.2530 

D(BOP(-1)) -0.407573 0.156071 -2.611455 0.0127 

C 64659.99 47112.56 1.372458 0.1778 
     
     

R-squared 0.246542     Mean dependent var 10256.56 

Adjusted R-squared 0.207903     S.D. dependent var 113882.4 

S.E. of regression 101355.2     Akaike info criterion 25.95940 

Sum squared resid 4.01E+11     Schwarz criterion 26.08352 

Log likelihood -542.1474     F-statistic 6.380670 

Durbin-Watson stat 2.022224     Prob(F-statistic) 0.004005 
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Null Hypothesis: BOP has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.803858  0.0019 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BOP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:35   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

BOP(-1) -0.744818 0.155046 -4.803858 0.0000 

C 124729.2 39352.72 3.169520 0.0029 

@TREND(2000Q1) 6974.776 1721.343 4.051939 0.0002 
     
     

R-squared 0.369910     Mean dependent var 9740.637 

Adjusted R-squared 0.338405     S.D. dependent var 112569.4 

S.E. of regression 91562.22     Akaike info criterion 25.75464 

Sum squared resid 3.35E+11     Schwarz criterion 25.87751 

Log likelihood -550.7247     F-statistic 11.74148 

Durbin-Watson stat 2.054979     Prob(F-statistic) 0.000097 
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Null Hypothesis: BOP has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -2.265846  0.1873 

Test critical values: 1% level  -3.592462  

 5% level  -2.931404  

 10% level  -2.603944  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.10E+10 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.10E+10 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(BOP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:35   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

BOP(-1) -0.269378 0.118886 -2.265846 0.0288 

C 106825.0 45870.91 2.328818 0.0249 
     
     

R-squared 0.111286     Mean dependent var 9740.637 

Adjusted R-squared 0.089610     S.D. dependent var 112569.4 

S.E. of regression 107407.4     Akaike info criterion 26.05204 

Sum squared resid 4.73E+11     Schwarz criterion 26.13396 

Log likelihood -558.1189     F-statistic 5.134057 

Durbin-Watson stat 2.450821     Prob(F-statistic) 0.028807 
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Null Hypothesis: BOP has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -4.758388  0.0021 

Test critical values: 1% level  -4.186481  

 5% level  -3.518090  

 10% level  -3.189732  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  7.80E+09 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  7.36E+09 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(BOP)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:37   

Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4  

Included observations: 43 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

BOP(-1) -0.744818 0.155046 -4.803858 0.0000 

C 124729.2 39352.72 3.169520 0.0029 

@TREND(2000Q1) 6974.776 1721.343 4.051939 0.0002 
     
     

R-squared 0.369910     Mean dependent var 9740.637 

Adjusted R-squared 0.338405     S.D. dependent var 112569.4 

S.E. of regression 91562.22     Akaike info criterion 25.75464 

Sum squared resid 3.35E+11     Schwarz criterion 25.87751 

Log likelihood -550.7247     F-statistic 11.74148 

Durbin-Watson stat 2.054979     Prob(F-statistic) 0.000097 
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Null Hypothesis: D(S) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.097780  0.0347 

Test critical values: 1% level  -3.605593  

 5% level  -2.936942  

 10% level  -2.606857  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:39   

Sample (adjusted): 2001Q1 2010Q4  

Included observations: 40 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(S(-1)) -0.782506 0.252602 -3.097780 0.0038 

D(S(-1),2) 0.033164 0.191265 0.173394 0.8633 

D(S(-2),2) -0.314533 0.158706 -1.981858 0.0552 

C -0.088473 0.207776 -0.425812 0.6728 
     
     

R-squared 0.535729     Mean dependent var -0.046750 

Adjusted R-squared 0.497040     S.D. dependent var 1.851835 

S.E. of regression 1.313316     Akaike info criterion 3.477627 

Sum squared resid 62.09278     Schwarz criterion 3.646515 

Log likelihood -65.55255     F-statistic 13.84696 

Durbin-Watson stat 1.792061     Prob(F-statistic) 0.000004 
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Null Hypothesis: D(S) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.229168  0.0934 

Test critical values: 1% level  -4.205004  

 5% level  -3.526609  

 10% level  -3.194611  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(S,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:40   

Sample (adjusted): 2001Q1 2010Q4  

Included observations: 40 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(S(-1)) -0.825522 0.255645 -3.229168 0.0027 

D(S(-1),2) 0.047359 0.191517 0.247285 0.8061 

D(S(-2),2) -0.300097 0.159117 -1.886019 0.0676 

C -0.536933 0.477488 -1.124496 0.2685 

@TREND(2000Q1) 0.019062 0.018279 1.042849 0.3042 
     
     

R-squared 0.549720     Mean dependent var -0.046750 

Adjusted R-squared 0.498260     S.D. dependent var 1.851835 

S.E. of regression 1.311722     Akaike info criterion 3.497028 

Sum squared resid 60.22155     Schwarz criterion 3.708138 

Log likelihood -64.94056     F-statistic 10.68236 

Durbin-Watson stat 1.788156     Prob(F-statistic) 0.000009 
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Null Hypothesis: D(S) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -5.357403  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.868261 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.904951 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(S,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:41   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(S(-1)) -0.828434 0.154923 -5.347401 0.0000 

C -0.004441 0.216205 -0.020540 0.9837 
     
     

R-squared 0.416865     Mean dependent var -0.037381 

Adjusted R-squared 0.402286     S.D. dependent var 1.811618 

S.E. of regression 1.400598     Akaike info criterion 3.558123 

Sum squared resid 78.46695     Schwarz criterion 3.640869 

Log likelihood -72.72058     F-statistic 28.59469 

Durbin-Watson stat 1.917908     Prob(F-statistic) 0.000004 
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Null Hypothesis: D(S) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -5.309482  0.0005 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.859323 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.859323 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(S,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:42   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(S(-1)) -0.832650 0.156823 -5.309482 0.0000 

C -0.180104 0.460777 -0.390871 0.6980 

@TREND(2000Q1) 0.007815 0.018049 0.432977 0.6674 
     
     

R-squared 0.419654     Mean dependent var -0.037381 

Adjusted R-squared 0.389893     S.D. dependent var 1.811618 

S.E. of regression 1.415043     Akaike info criterion 3.600947 

Sum squared resid 78.09157     Schwarz criterion 3.725066 

Log likelihood -72.61988     F-statistic 14.10066 

Durbin-Watson stat 1.921297     Prob(F-statistic) 0.000025 
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Null Hypothesis: D(M) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 6 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.108896  0.7017 

Test critical values: 1% level  -3.626784  

 5% level  -2.945842  

 10% level  -2.611531  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:44   

Sample (adjusted): 2002Q1 2010Q4  

Included observations: 36 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(M(-1)) -0.329910 0.297512 -1.108896 0.2769 

D(M(-1),2) -0.292631 0.298622 -0.979936 0.3355 

D(M(-2),2) -0.634500 0.282011 -2.249915 0.0325 

D(M(-3),2) -0.753061 0.290517 -2.592137 0.0150 

D(M(-4),2) -0.259806 0.266628 -0.974412 0.3382 

D(M(-5),2) -0.527369 0.228223 -2.310765 0.0284 

D(M(-6),2) -0.571463 0.203294 -2.811020 0.0089 

C 54372.35 28789.33 1.888629 0.0693 
     
     

R-squared 0.722130     Mean dependent var 18076.92 

Adjusted R-squared 0.652663     S.D. dependent var 177121.0 

S.E. of regression 104386.8     Akaike info criterion 26.14272 

Sum squared resid 3.05E+11     Schwarz criterion 26.49462 

Log likelihood -462.5690     F-statistic 10.39524 

Durbin-Watson stat 2.129744     Prob(F-statistic) 0.000002 
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Null Hypothesis: D(M) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.876812  0.0230 

Test critical values: 1% level  -4.219126  

 5% level  -3.533083  

 10% level  -3.198312  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(M,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 2001Q3 2010Q4  

Included observations: 38 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(M(-1)) -1.755398 0.452794 -3.876812 0.0005 

D(M(-1),2) 0.982673 0.403095 2.437821 0.0207 

D(M(-2),2) 0.428361 0.331637 1.291657 0.2060 

D(M(-3),2) 0.249325 0.234100 1.065036 0.2951 

D(M(-4),2) 0.541796 0.178875 3.028913 0.0049 

C -83735.09 44938.08 -1.863344 0.0719 

@TREND(2000Q1) 9371.205 2654.954 3.529705 0.0013 
     
     

R-squared 0.733439     Mean dependent var 13494.97 

Adjusted R-squared 0.681847     S.D. dependent var 173394.5 

S.E. of regression 97803.25     Akaike info criterion 25.98413 

Sum squared resid 2.97E+11     Schwarz criterion 26.28579 

Log likelihood -486.6984     F-statistic 14.21605 

Durbin-Watson stat 2.122621     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(M) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -3.717379  0.0073 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.96E+10 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.61E+10 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(M,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(M(-1)) -0.711970 0.177222 -4.017398 0.0003 

C 60836.47 25318.84 2.402814 0.0210 
     
     

R-squared 0.287489     Mean dependent var 11280.22 

Adjusted R-squared 0.269676     S.D. dependent var 167675.2 

S.E. of regression 143293.5     Akaike info criterion 26.62963 

Sum squared resid 8.21E+11     Schwarz criterion 26.71237 

Log likelihood -557.2221     F-statistic 16.13949 

Durbin-Watson stat 1.549541     Prob(F-statistic) 0.000252 
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Null Hypothesis: D(M) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 41 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -7.874860  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.52E+10 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.24E+09 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(M,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:46   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(M(-1)) -0.979608 0.176890 -5.537940 0.0000 

C -58391.56 42010.83 -1.389917 0.1724 

@TREND(2000Q1) 6126.970 1820.764 3.365054 0.0017 
     
     

R-squared 0.447815     Mean dependent var 11280.22 

Adjusted R-squared 0.419498     S.D. dependent var 167675.2 

S.E. of regression 127752.9     Akaike info criterion 26.42233 

Sum squared resid 6.37E+11     Schwarz criterion 26.54645 

Log likelihood -551.8690     F-statistic 15.81426 

Durbin-Watson stat 1.772702     Prob(F-statistic) 0.000009 
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Null Hypothesis: D(Y) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.954178  0.3051 

Test critical values: 1% level  -3.610453  

 5% level  -2.938987  

 10% level  -2.607932  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(Y,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:48   

Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q4  

Included observations: 39 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(Y(-1)) -0.691682 0.353950 -1.954178 0.0589 

D(Y(-1),2) -0.374612 0.275085 -1.361804 0.1822 

D(Y(-2),2) -0.541034 0.195182 -2.771943 0.0090 

D(Y(-3),2) -0.550761 0.123388 -4.463666 0.0001 

C 703.9740 296664.5 0.002373 0.9981 
     
     

R-squared 0.779665     Mean dependent var 184252.6 

Adjusted R-squared 0.753744     S.D. dependent var 3721560. 

S.E. of regression 1846795.     Akaike info criterion 31.81501 

Sum squared resid 1.16E+14     Schwarz criterion 32.02829 

Log likelihood -615.3927     F-statistic 30.07768 

Durbin-Watson stat 1.633160     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(Y) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.034064  0.5650 

Test critical values: 1% level  -4.211868  

 5% level  -3.529758  

 10% level  -3.196411  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(Y,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:48   

Sample (adjusted): 2001Q2 2010Q4  

Included observations: 39 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(Y(-1)) -0.741988 0.364781 -2.034064 0.0500 

D(Y(-1),2) -0.344738 0.280963 -1.226986 0.2285 

D(Y(-2),2) -0.521255 0.199025 -2.619050 0.0132 

D(Y(-3),2) -0.542436 0.125035 -4.338257 0.0001 

C -434456.0 718386.8 -0.604766 0.5495 

@TREND(2000Q1) 18156.07 27251.26 0.666247 0.5099 
     
     

R-squared 0.782590     Mean dependent var 184252.6 

Adjusted R-squared 0.749649     S.D. dependent var 3721560. 

S.E. of regression 1862086.     Akaike info criterion 31.85293 

Sum squared resid 1.14E+14     Schwarz criterion 32.10886 

Log likelihood -615.1322     F-statistic 23.75735 

Durbin-Watson stat 1.620796     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(Y) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 39 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -11.92504  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  7.08E+12 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  8.21E+11 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(Y,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:49   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(Y(-1)) -1.087094 0.157300 -6.910958 0.0000 

C 148797.0 421212.2 0.353259 0.7257 
     
     

R-squared 0.544218     Mean dependent var -10444.77 

Adjusted R-squared 0.532824     S.D. dependent var 3987810. 

S.E. of regression 2725680.     Akaike info criterion 32.52078 

Sum squared resid 2.97E+14     Schwarz criterion 32.60353 

Log likelihood -680.9364     F-statistic 47.76134 

Durbin-Watson stat 2.057012     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(Y) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 41 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -12.78314  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  7.06E+12 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  6.62E+11 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(Y,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:49   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(Y(-1)) -1.087708 0.159167 -6.833770 0.0000 

C -67606.45 897318.8 -0.075343 0.9403 

@TREND(2000Q1) 9621.927 35110.54 0.274047 0.7855 
     
     

R-squared 0.545094     Mean dependent var -10444.77 

Adjusted R-squared 0.521766     S.D. dependent var 3987810. 

S.E. of regression 2757749.     Akaike info criterion 32.56648 

Sum squared resid 2.97E+14     Schwarz criterion 32.69060 

Log likelihood -680.8960     F-statistic 23.36604 

Durbin-Watson stat 2.060360     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

 



 101 

Null Hypothesis: D(R) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.005159  0.0033 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:50   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(R(-1)) -0.572481 0.142936 -4.005159 0.0003 

C 0.000954 0.010172 0.093801 0.9257 
     
     

R-squared 0.286241     Mean dependent var 1.13E-18 

Adjusted R-squared 0.268397     S.D. dependent var 0.077049 

S.E. of regression 0.065903     Akaike info criterion -2.554813 

Sum squared resid 0.173729     Schwarz criterion -2.472067 

Log likelihood 55.65107     F-statistic 16.04130 

Durbin-Watson stat 1.769605     Prob(F-statistic) 0.000262 
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Null Hypothesis: D(R) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.978618  0.0171 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(R,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:50   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(R(-1)) -0.577230 0.145083 -3.978618 0.0003 

C 0.008005 0.021765 0.367812 0.7150 

@TREND(2000Q1) -0.000313 0.000852 -0.367594 0.7152 
     
     

R-squared 0.288705     Mean dependent var 1.13E-18 

Adjusted R-squared 0.252228     S.D. dependent var 0.077049 

S.E. of regression 0.066627     Akaike info criterion -2.510653 

Sum squared resid 0.173129     Schwarz criterion -2.386533 

Log likelihood 55.72371     F-statistic 7.914791 

Durbin-Watson stat 1.767471     Prob(F-statistic) 0.001303 
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Null Hypothesis: D(R) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -3.988733  0.0035 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.004136 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.004063 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(R,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:51   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(R(-1)) -0.572481 0.142936 -4.005159 0.0003 

C 0.000954 0.010172 0.093801 0.9257 
     
     

R-squared 0.286241     Mean dependent var 1.13E-18 

Adjusted R-squared 0.268397     S.D. dependent var 0.077049 

S.E. of regression 0.065903     Akaike info criterion -2.554813 

Sum squared resid 0.173729     Schwarz criterion -2.472067 

Log likelihood 55.65107     F-statistic 16.04130 

Durbin-Watson stat 1.769605     Prob(F-statistic) 0.000262 
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Null Hypothesis: D(R) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -3.971389  0.0174 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.004122 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.004091 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(R,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:51   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(R(-1)) -0.577230 0.145083 -3.978618 0.0003 

C 0.008005 0.021765 0.367812 0.7150 

@TREND(2000Q1) -0.000313 0.000852 -0.367594 0.7152 
     
     

R-squared 0.288705     Mean dependent var 1.13E-18 

Adjusted R-squared 0.252228     S.D. dependent var 0.077049 

S.E. of regression 0.066627     Akaike info criterion -2.510653 

Sum squared resid 0.173129     Schwarz criterion -2.386533 

Log likelihood 55.72371     F-statistic 7.914791 

Durbin-Watson stat 1.767471     Prob(F-statistic) 0.001303 
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Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.543991  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:52   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CPI(-1)) -1.035057 0.158169 -6.543991 0.0000 

C -0.338945 0.167447 -2.024195 0.0497 
     
     

R-squared 0.517047     Mean dependent var 0.009524 

Adjusted R-squared 0.504973     S.D. dependent var 1.462297 

S.E. of regression 1.028845     Akaike info criterion 2.941198 

Sum squared resid 42.34086     Schwarz criterion 3.023944 

Log likelihood -59.76516     F-statistic 42.82382 

Durbin-Watson stat 2.000765     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.669494  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:52   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CPI(-1)) -1.200137 0.156482 -7.669494 0.0000 

C -1.231664 0.346990 -3.549568 0.0010 

@TREND(2000Q1) 0.037206 0.012958 2.871340 0.0066 
     
     

R-squared 0.601327     Mean dependent var 0.009524 

Adjusted R-squared 0.580882     S.D. dependent var 1.462297 

S.E. of regression 0.946681     Akaike info criterion 2.797041 

Sum squared resid 34.95201     Schwarz criterion 2.921160 

Log likelihood -55.73785     F-statistic 29.41222 

Durbin-Watson stat 2.116593     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 107 

Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -6.543991  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  1.008116 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.008116 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:53   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CPI(-1)) -1.035057 0.158169 -6.543991 0.0000 

C -0.338945 0.167447 -2.024195 0.0497 
     
     

R-squared 0.517047     Mean dependent var 0.009524 

Adjusted R-squared 0.504973     S.D. dependent var 1.462297 

S.E. of regression 1.028845     Akaike info criterion 2.941198 

Sum squared resid 42.34086     Schwarz criterion 3.023944 

Log likelihood -59.76516     F-statistic 42.82382 

Durbin-Watson stat 2.000765     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 22 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -11.50494  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  0.832191 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.165672 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(CPI,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:53   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(CPI(-1)) -1.200137 0.156482 -7.669494 0.0000 

C -1.231664 0.346990 -3.549568 0.0010 

@TREND(2000Q1) 0.037206 0.012958 2.871340 0.0066 
     
     

R-squared 0.601327     Mean dependent var 0.009524 

Adjusted R-squared 0.580882     S.D. dependent var 1.462297 

S.E. of regression 0.946681     Akaike info criterion 2.797041 

Sum squared resid 34.95201     Schwarz criterion 2.921160 

Log likelihood -55.73785     F-statistic 29.41222 

Durbin-Watson stat 2.116593     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(BOP) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.35180  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BOP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:53   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(BOP(-1)) -1.481439 0.143109 -10.35180 0.0000 

C 13109.55 15729.82 0.833420 0.4096 
     
     

R-squared 0.728187     Mean dependent var 4330.584 

Adjusted R-squared 0.721391     S.D. dependent var 192849.7 

S.E. of regression 101792.6     Akaike info criterion 25.94571 

Sum squared resid 4.14E+11     Schwarz criterion 26.02846 

Log likelihood -542.8599     F-statistic 107.1599 

Durbin-Watson stat 2.103246     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(BOP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=9) 
     
     
   t-Statistic   Prob.* 
     
     

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.28151  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(BOP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:54   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(BOP(-1)) -1.483488 0.144287 -10.28151 0.0000 

C -4785.029 33382.22 -0.143341 0.8868 

@TREND(2000Q1) 795.8542 1306.519 0.609141 0.5460 
     
     

R-squared 0.730748     Mean dependent var 4330.584 

Adjusted R-squared 0.716941     S.D. dependent var 192849.7 

S.E. of regression 102602.5     Akaike info criterion 25.98386 

Sum squared resid 4.11E+11     Schwarz criterion 26.10798 

Log likelihood -542.6611     F-statistic 52.92298 

Durbin-Watson stat 2.119577     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(BOP) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Bandwidth: 41 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -22.04980  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.596616  

 5% level  -2.933158  

 10% level  -2.604867  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  9.87E+09 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  1.23E+09 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(BOP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:54   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(BOP(-1)) -1.481439 0.143109 -10.35180 0.0000 

C 13109.55 15729.82 0.833420 0.4096 
     
     

R-squared 0.728187     Mean dependent var 4330.584 

Adjusted R-squared 0.721391     S.D. dependent var 192849.7 

S.E. of regression 101792.6     Akaike info criterion 25.94571 

Sum squared resid 4.14E+11     Schwarz criterion 26.02846 

Log likelihood -542.8599     F-statistic 107.1599 

Durbin-Watson stat 2.103246     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Null Hypothesis: D(BOP) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Bandwidth: 41 (Newey-West using Bartlett kernel) 
     
     
   Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     

Phillips-Perron test statistic -35.74187  0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.192337  

 5% level  -3.520787  

 10% level  -3.191277  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     
     
     

Residual variance (no correction)  9.78E+09 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  4.29E+08 
     
     
     

     

Phillips-Perron Test Equation  

Dependent Variable: D(BOP,2)   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 19:55   

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4  

Included observations: 42 after adjustments  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

D(BOP(-1)) -1.483488 0.144287 -10.28151 0.0000 

C -4785.029 33382.22 -0.143341 0.8868 

@TREND(2000Q1) 795.8542 1306.519 0.609141 0.5460 
     
     

R-squared 0.730748     Mean dependent var 4330.584 

Adjusted R-squared 0.716941     S.D. dependent var 192849.7 

S.E. of regression 102602.5     Akaike info criterion 25.98386 

Sum squared resid 4.11E+11     Schwarz criterion 26.10798 

Log likelihood -542.6611     F-statistic 52.92298 

Durbin-Watson stat 2.119577     Prob(F-statistic) 0.000000 
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 Vector Autoregression Estimates     

 Date: 07/16/11   Time: 20:00     

 Sample (adjusted): 2000Q2 2010Q4     

 Included observations: 43 after adjustments    

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    
       
       
 R S LNY LNM LNCPI LNBOP 
       
       

R(-1)  0.678765  2.191738  0.023328 -0.018763 -0.290520  0.257785 

  (0.09165)  (1.74575)  (0.06743)  (1.69870)  (0.44313)  (0.40328) 

 [ 7.40622] [ 1.25547] [ 0.34595] [-0.01105] [-0.65561] [ 0.63923] 

       

S(-1) -0.019819  1.339443  0.022220 -0.185169  0.086198  0.020671 

  (0.01052)  (0.20033)  (0.00774)  (0.19493)  (0.05085)  (0.04628) 

 [-1.88451] [ 6.68629] [ 2.87166] [-0.94994] [ 1.69516] [ 0.44669] 

       

LNY(-1)  0.068378 -17.29888 -0.088740  6.768175 -3.347882 -0.568758 

  (0.33252)  (6.33389)  (0.24465)  (6.16318)  (1.60776)  (1.46316) 

 [ 0.20564] [-2.73116] [-0.36272] [ 1.09816] [-2.08233] [-0.38872] 

       

LNM(-1)  0.007455  0.368019  0.017072  0.489902 -0.018150  0.013772 

  (0.00783)  (0.14916)  (0.00576)  (0.14514)  (0.03786)  (0.03446) 

 [ 0.95202] [ 2.46727] [ 2.96306] [ 3.37537] [-0.47939] [ 0.39968] 

       

LNCPI(-1)  0.006653  0.471283  0.007944 -0.713828  0.745211 -0.202114 

  (0.02394)  (0.45599)  (0.01761)  (0.44370)  (0.11575)  (0.10534) 

 [ 0.27791] [ 1.03353] [ 0.45104] [-1.60880] [ 6.43831] [-1.91875] 

       

LNBOP(-1)  0.013949 -0.766824 -0.026714  0.244466  0.095973  0.368703 

  (0.03798)  (0.72349)  (0.02795)  (0.70399)  (0.18365)  (0.16713) 

 [ 0.36725] [-1.05989] [-0.95594] [ 0.34726] [ 0.52260] [ 2.20609] 

       

C -0.755621  296.7964  18.51224 -107.8709  55.48671  17.52608 

  (5.61524)  (106.961)  (4.13148)  (104.079)  (27.1504)  (24.7085) 

 [-0.13457] [ 2.77480] [ 4.48077] [-1.03644] [ 2.04368] [ 0.70931] 
       
       

 R-squared  0.887730  0.823166  0.604689  0.662721  0.829821  0.550628 

 Adj. R-squared  0.869018  0.793694  0.538804  0.606507  0.801458  0.475733 

 Sum sq. resids  0.152057  55.17250  0.082315  52.23863  3.554863  2.944174 

 S.E. equation  0.064991  1.237970  0.047818  1.204605  0.314239  0.285977 

 F-statistic  47.44264  27.93011  9.177937  11.78940  29.25699  7.351966 

 Log likelihood  60.34672 -66.37354  73.54117 -65.19873 -7.417356 -3.364862 

 Akaike AIC -2.481243  3.412723 -3.094938  3.358081  0.670575  0.482087 

 Schwarz SC -2.194536  3.699430 -2.808231  3.644788  0.957282  0.768794 

 Mean dependent  0.131628  34.97698  17.62465  13.02687  1.867581  12.74674 

 S.D. dependent  0.179575  2.725547  0.070412  1.920332  0.705235  0.394961 
       
       

 Determinant resid covariance (dof dj.)  3.68E-08     
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 Determinant resid covariance  1.27E-08     

 Log likelihood  24.85355     

 Akaike information criterion  0.797509     

 Schwarz criterion  2.517751     
       
       

 

 

VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: R S LNY LNM LNCPI LNBOP     

Exogenous variables: C      

Date: 07/16/11   Time: 20:04     

Sample: 2000Q1 2010Q4     

Included observations: 41     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0 -95.08402 NA   5.58e-06  4.930928  5.181694  5.022243 

1  25.72122  200.3599  9.10e-08  0.794087   2.549454*  1.433295 

2  75.84175   68.45732*   5.13e-08*   0.105280*  3.365247   1.292380* 

3  100.7895  26.77320  1.21e-07  0.644414  5.408980  2.379407 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

       
 
Date: 07/16/11   Time: 20:06     

Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4     

Included observations: 42 after adjustments    

Trend assumption: Linear deterministic trend    

Series: R S LNY LNM LNCPI LNBOP      

Lags interval (in first differences): 1 to 1    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)    
       
       
Hypothesized  Trace 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   
       
       

None *  0.684009  114.0982  95.75366  0.0015   

At most 1  0.446269  65.71238  69.81889  0.1018   

At most 2  0.380869  40.88715  47.85613  0.1923   

At most 3  0.210150  20.75071  29.79707  0.3734   

At most 4  0.152517  10.84242  15.49471  0.2214   

At most 5 *  0.088504  3.892051  3.841466  0.0485   
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 Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)   
       
       
Hypothesized  Max-Eigen 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   
       
       

None *  0.684009  48.38577  40.07757  0.0047   

At most 1  0.446269  24.82524  33.87687  0.3969   

At most 2  0.380869  20.13643  27.58434  0.3318   

At most 3  0.210150  9.908296  21.13162  0.7532   

At most 4  0.152517  6.950368  14.26460  0.4950   

At most 5 *  0.088504  3.892051  3.841466  0.0485   
       
       
 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):    
       
       

R S LNY LNM LNCPI LNBOP  

 3.923134 -0.564467  35.34470 -0.645917  0.349598  1.704547  

 5.264850  1.056048 -20.33358 -0.202451 -1.848284 -0.587589  

-7.700431 -0.335390  10.08037  0.072218  0.712352  3.138609  

 1.303084  0.107701  4.258556  0.580125  1.268035 -1.352864  

 3.305675  0.366275 -13.43235  0.383810  2.016864  2.966533  

 0.754782  0.282956 -9.179114 -0.434809  0.185780  0.241456  
       
       

       

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):     
       
       

D(R) -0.027942 -0.013121  0.024914 -0.004341 -0.002583 -0.002823 

D(S) -0.381169 -0.105546 -0.342901 -0.225402  0.162223  0.036672 

D(LNY) -0.031076  0.003702 -0.008950 -0.006519  0.003971  0.005456 

D(LNM)  0.313966 -0.031163  0.048073 -0.375745 -0.246366  0.133481 

D(LNCPI) -0.081772  0.148304  0.031590 -0.061418  0.031904 -0.022345 

D(LNBOP) -0.098122 -0.010718 -0.075640  0.021552 -0.079443 -0.020051 
       
       

       
1 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  42.11783    
       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

R S LNY LNM LNCPI LNBOP  

 1.000000 -0.143882  9.009302 -0.164643  0.089112  0.434486  

  (0.03370)  (1.32018)  (0.03093)  (0.09160)  (0.14085)  
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(R) -0.109622      

  (0.03430)      

D(S) -1.495375      

  (0.61307)      

D(LNY) -0.121917      

  (0.02453)      

D(LNM)  1.231731      

  (0.77443)      

D(LNCPI) -0.320804      

  (0.19645)      

D(LNBOP) -0.384946      

  (0.17527)      
       
       

       
2 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  54.53044    
       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

R S LNY LNM LNCPI LNBOP  

 1.000000  0.000000  3.632973 -0.111934 -0.094746  0.206386  

   (0.42140)  (0.02277)  (0.06724)  (0.10774)  

 0.000000  1.000000 -37.36633  0.366334 -1.277840 -1.585328  

   (2.49432)  (0.13477)  (0.39799) 
 (0.63773) 

  

       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(R) -0.178703  0.001916     

  (0.05548)  (0.01012)     

D(S) -2.051061  0.103695     

  (1.01914)  (0.18587)     

D(LNY) -0.102427  0.021451     

  (0.04084)  (0.00745)     

D(LNM)  1.067663 -0.210133     

  (1.29562)  (0.23629)     

D(LNCPI)  0.459995  0.202774     

  (0.28322)  (0.05165)     

D(LNBOP) -0.441376  0.044068     

  (0.29308)  (0.05345)     
       
       

       
3 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  64.59866    
       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

R S LNY LNM LNCPI LNBOP  

 1.000000  0.000000  0.000000 -0.017015 -0.031291 -0.390889  

    (0.03004)  (0.09150)  (0.14649)  

 0.000000  1.000000  0.000000 -0.609945 -1.930499  4.557845  
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    (0.43622)  (1.32878)  (2.12737)  

 0.000000  0.000000  1.000000 -0.026127 -0.017466  0.164404  

    (0.01056)  (0.03216)  (0.05148)  

       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(R) -0.370551 -0.006440 -0.469674    

  (0.07377)  (0.00906)  (0.30620)    

D(S)  0.589424  0.218701 -14.78272    

  (1.45366)  (0.17863)  (6.03375)    

D(LNY) -0.033507  0.024453 -1.263881    

  (0.06100)  (0.00750)  (0.25318)    

D(LNM)  0.697476 -0.226256  12.21528    

  (1.99515)  (0.24517)  (8.28132)    

D(LNCPI)  0.216736  0.192179 -5.587332    

  (0.43306)  (0.05322)  (1.79753)    

D(LNBOP)  0.141087  0.069437 -4.012638    

  (0.43222)  (0.05311)  (1.79403)    
       
       

       
4 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  69.55281    
       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

R S LNY LNM LNCPI LNBOP  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.003451 -0.435312  

     (0.07593)  (0.15380)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.685090  2.965370  

     (1.10899)  (2.24636)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.035881  0.096190  

     (0.03272)  (0.06628)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  2.041838 -2.610851  

     (0.98516)  (1.99553)  

       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(R) -0.376207 -0.006907 -0.488159  0.019986   

  (0.07399)  (0.00905)  (0.30616)  (0.00649)   

D(S)  0.295706  0.194425 -15.74261  0.112046   

  (1.41160)  (0.17268)  (5.84097)  (0.12374)   

D(LNY) -0.042002  0.023751 -1.291644  0.014895   

  (0.06043)  (0.00739)  (0.25006)  (0.00530)   

D(LNM)  0.207849 -0.266725  10.61515 -0.410994   

  (1.90114)  (0.23257)  (7.86662)  (0.16665)   

D(LNCPI)  0.136703  0.185564 -5.848884 -0.010555   

  (0.42321)  (0.05177)  (1.75116)  (0.03710)   

D(LNBOP)  0.169171  0.071758 -3.920858  0.072589   

  (0.43415)  (0.05311)  (1.79646)  (0.03806)   
       
       

       

5 Cointegrating Log likelihood  73.02799    
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Equation(s):  

       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

R S LNY LNM LNCPI LNBOP  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -0.445222  

      (0.09999)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  4.932834  

      (1.52236)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.006855  

      (0.05072)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000 -8.474673  

      (2.16115)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  2.871835  

      (0.66885)  

       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(R) -0.384745 -0.007853 -0.453466  0.018995  0.021517  

  (0.07763)  (0.00942)  (0.32068)  (0.00704)  (0.02257)  

D(S)  0.831963  0.253843 -17.92164  0.174309 -0.141078  

  (1.45352)  (0.17629)  (6.00426)  (0.13190)  (0.42255)  

D(LNY) -0.028877  0.025205 -1.344978  0.016419 -0.024341  

  (0.06310)  (0.00765)  (0.26067)  (0.00573)  (0.01834)  

D(LNM) -0.606557 -0.356962  13.92443 -0.505552 -0.771740  

  (1.94637)  (0.23606)  (8.04013)  (0.17662)  (0.56583)  

D(LNCPI)  0.242166  0.197250 -6.277424  0.001690 -0.293727  

  (0.44098)  (0.05348)  (1.82160)  (0.04002)  (0.12820)  

D(LNBOP) -0.093443  0.042660 -2.853747  0.042098 -0.201273  

  (0.43235)  (0.05244)  (1.78595)  (0.03923)  (0.12569)  
       
       
Date: 08/12/11   Time: 16:00     

Sample (adjusted): 2000Q4 2010Q4     

Included observations: 41 after adjustments    

Trend assumption: Linear deterministic trend    

Series: LNBOP LNCPI LNM R S LNY      

Lags interval (in first differences): 1 to 2    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)    
       
       
Hypothesized  Trace 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   
       
       

None *  0.621156  112.8959  95.75366  0.0020   

At most 1 *  0.511973  73.10010  69.81889  0.0267   

At most 2  0.359580  43.68737  47.85613  0.1167   

At most 3  0.250594  25.41647  29.79707  0.1471   

At most 4  0.213089  13.58901  15.49471  0.0949   

At most 5  0.087712  3.763789  3.841466  0.0524   
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 Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)   
       
       
Hypothesized  Max-Eigen 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   
       
       

None  0.621156  39.79582  40.07757  0.0538   

At most 1  0.511973  29.41273  33.87687  0.1556   

At most 2  0.359580  18.27091  27.58434  0.4727   

At most 3  0.250594  11.82745  21.13162  0.5648   

At most 4  0.213089  9.825225  14.26460  0.2237   

At most 5  0.087712  3.763789  3.841466  0.0524   
       
       
 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level   

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):    
       
       

LNBOP LNCPI LNM R S LNY  

 3.294109 -1.396809 -0.863337  0.941183  0.119452  16.80151  

 0.511882  0.566910  1.093565 -10.12277  0.584031 -39.24827  

-4.640809 -2.692027  0.141146  8.990532  1.822815 -51.74920  

-3.411458 -2.761064 -0.120437 -4.538119 -0.014650 -13.67177  

 1.638298  0.009358 -0.059630  1.385764  0.503118 -30.24126  

-0.673599 -0.316363 -0.430826 -3.076473  0.022215 -6.022792  
       
       

       

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):     
       
       

D(LNBOP) -0.069352  0.005438  0.060204  0.086784 -0.052799  0.010448 

D(LNCPI)  0.134747  0.068752  0.053024  0.006395  0.059183 -0.039306 

D(LNM)  0.620596 -0.255177 -0.139255  0.172466 -0.012150  0.176690 

D(R)  0.003132  0.026466 -0.015975  0.007780 -0.002219 -0.000992 

D(S) -0.194431 -0.138835  0.026165  0.115144  0.358830  0.028616 

D(LNY) -0.004877  0.007841  0.006664  0.002966  0.013598  0.004737 
       
       

       
1 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  64.23946    
       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

LNBOP LNCPI LNM R S LNY  

 1.000000 -0.424032 -0.262085  0.285717  0.036262  5.100471  

  (0.14813)  (0.06532)  (0.65173)  (0.07804)  (2.89485)  
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Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(LNBOP) -0.228453      

  (0.15195)      

D(LNCPI)  0.443871      

  (0.15829)      

D(LNM)  2.044310      

  (0.59852)      

D(R)  0.010317      

  (0.03080)      

D(S) -0.640478      

  (0.54131)      

D(LNY) -0.016066      

  (0.02386)      
       
       

       
2 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  78.94582    
       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

LNBOP LNCPI LNM R S LNY  

 1.000000  0.000000  0.401967 -5.268613  0.342115 -17.54037  

   (0.12230)  (1.49903)  (0.16909)  (6.71198)  

 0.000000  1.000000  1.566042 -13.09884  0.721295 -53.39415  

   (0.27643)  (3.38831)  (0.38220)  (15.1713)  

       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(LNBOP) -0.225669  0.099954     

  (0.15374)  (0.06952)     

D(LNCPI)  0.479064 -0.149240     

  (0.15399)  (0.06964)     

D(LNM)  1.913689 -1.011516     

  (0.58315)  (0.26370)     

D(R)  0.023864  0.010629     

  (0.02613)  (0.01182)     

D(S) -0.711545  0.192876     

  (0.54052)  (0.24442)     

D(LNY) -0.012052  0.011258     

  (0.02362)  (0.01068)     
       
       

       
3 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  88.08128    
       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

LNBOP LNCPI LNM R S LNY  

 1.000000  0.000000  0.000000 -1.991950 -0.003639  0.346606  

    (0.54298)  (0.05885)  (1.88236)  

 0.000000  1.000000  0.000000 -0.333145 -0.625743  16.29250  

    (1.11581)  (0.12094)  (3.86824)  
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 0.000000  0.000000  1.000000 -8.151562  0.860154 -44.49857  

    (2.27247)  (0.24630)  (7.87808)  

       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(LNBOP) -0.505063 -0.062116  0.074318    

  (0.25506)  (0.13772)  (0.06251)    

D(LNCPI)  0.232988 -0.291982 -0.033663    

  (0.25743)  (0.13900)  (0.06309)    

D(LNM)  2.559946 -0.636637 -0.834491    

  (0.98776)  (0.53335)  (0.24208)    

D(R)  0.098002  0.053635  0.023984    

  (0.04121)  (0.02225)  (0.01010)    

D(S) -0.832971  0.122440  0.019728    

  (0.92604)  (0.50002)  (0.22696)    

D(LNY) -0.042979 -0.006682  0.013726    

  (0.03981)  (0.02150)  (0.00976)    
       
       

       
4 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  93.99500    
       
       
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

LNBOP LNCPI LNM R S LNY  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.244872 -3.737484  

     (0.06432)  (2.80690)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000 -0.584181  15.60945  

     (0.08071)  (3.52248)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  1.877124 -61.21170  

     (0.30507)  (13.3136)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.124758 -2.050298  

     (0.02861)  (1.24847)  

       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(LNBOP) -0.801124 -0.301732  0.063866  0.027107   

  (0.27549)  (0.17139)  (0.05818)  (0.59238)   

D(LNCPI)  0.211171 -0.309640 -0.034434 -0.121443   

  (0.29971)  (0.18646)  (0.06330)  (0.64446)   

D(LNM)  1.971586 -1.112826 -0.855262  1.132545   

  (1.12900)  (0.70241)  (0.23846)  (2.42770)   

D(R)  0.071460  0.032153  0.023047 -0.443898   

  (0.04695)  (0.02921)  (0.00992)  (0.10095)   

D(S) -1.225778 -0.195479  0.005860  0.935099   

  (1.06839)  (0.66471)  (0.22565)  (2.29737)   

D(LNY) -0.053097 -0.014872  0.013369 -0.037509   

  (0.04621)  (0.02875)  (0.00976)  (0.09938)   
       
       

       
5 Cointegrating 
Equation(s):  Log likelihood  98.90761    
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Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)   

LNBOP LNCPI LNM R S LNY  

 1.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  128.4091  

      (42.8121)  

 0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  0.000000 -299.6473  

      (101.293)  

 0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  0.000000  951.7901  

      (326.476)  

 0.000000  0.000000  0.000000  1.000000  0.000000  65.27597  

      (21.7561)  

 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  1.000000 -539.6562  

      (172.858)  

       

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)    

D(LNBOP) -0.887625 -0.302226  0.067015 -0.046061  0.076796  

  (0.27503)  (0.16615)  (0.05646)  (0.57694)  (0.07957)  

D(LNCPI)  0.308130 -0.309086 -0.037963 -0.039429  0.182585  

  (0.29862)  (0.18040)  (0.06130)  (0.62643)  (0.08639)  

D(LNM)  1.951681 -1.112940 -0.854538  1.115708 -0.337376  

  (1.16260)  (0.70235)  (0.23865)  (2.43882)  (0.33634)  

D(R)  0.067825  0.032133  0.023179 -0.446973 -0.014519  

  (0.04826)  (0.02915)  (0.00991)  (0.10123)  (0.01396)  

D(S) -0.637909 -0.192121 -0.015537  1.432352  0.122231  

  (0.99330)  (0.60007)  (0.20389)  (2.08367)  (0.28736)  

D(LNY) -0.030820 -0.014744  0.012558 -0.018666  0.022942  

  (0.04409)  (0.02663)  (0.00905)  (0.09248)  (0.01275)  
       
       
 

 

 

Dependent Variable: S   

Method: Least Squares   

Date: 07/16/11   Time: 20:10   

Sample: 2000Q1 2010Q4   

Included observations: 44   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -435.4775 47.11395 -9.243069 0.0000 

R -4.591629 1.218742 -3.767516 0.0006 

LNY 26.55171 2.682025 9.899873 0.0000 

LNM -0.095849 0.121837 -0.786696 0.4363 

LNCPI 0.535397 0.353062 1.516440 0.1377 

LNBOP 0.263499 0.559277 0.471141 0.6402 
     
     



 123 

R-squared 0.871964     Mean dependent var 34.98068 

Adjusted R-squared 0.855117     S.D. dependent var 2.693780 

S.E. of regression 1.025346     Akaike info criterion 3.014062 

Sum squared resid 39.95073     Schwarz criterion 3.257360 

Log likelihood -60.30936     F-statistic 51.75833 

Durbin-Watson stat 0.810274     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

 

ตารางที ่4.5  Vector Error Correction Estimates     

 Date: 07/16/11   Time: 20:21     

 Sample (adjusted): 2000Q3 2010Q4     

 Included observations: 42 after adjustments    

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]    
       
       

Cointegrating Eq:  CointEq1      
       
       

LNBOP(-1)  1.000000      

       

LNCPI(-1)  0.205097      

  (0.17975)      

 [ 1.14104]      

       

LNM(-1) -0.378938      

  (0.07255)      

 [-5.22312]      

       

R(-1)  2.301570      

  (0.71458)      

 [ 3.22087]      

       

S(-1) -0.331154      

  (0.08813)      

 [-3.75738]      

       

LNY(-1)  20.73554      

  (2.99278)      

 [ 6.92853]      

       

C -362.3415      
       
       

Error Correction: D(LNBOP) D(LNCPI) D(LNM) D(R) D(S) D(LNY) 
       
       

CointEq1 -0.167254 -0.139385  0.535170 -0.047629 -0.649720 -0.052971 

  (0.07615)  (0.08536)  (0.33648)  (0.01490)  (0.26637)  (0.01066) 

 [-2.19633] [-1.63296] [ 1.59050] [-3.19555] [-2.43915] [-4.97044] 

       

D(LNBOP(-1)) -0.308944  0.198988 -0.291883  0.025902 -0.910016  0.015104 



 124 

  (0.15660)  (0.17553)  (0.69194)  (0.03065)  (0.54777)  (0.02192) 

 [-1.97284] [ 1.13365] [-0.42183] [ 0.84507] [-1.66131] [ 0.68920] 

       

D(LNCPI(-1)) -0.094087 -0.300424  0.118248 -0.088467  2.143535  0.080270 

  (0.15024)  (0.16840)  (0.66384)  (0.02941)  (0.52552)  (0.02103) 

 [-0.62625] [-1.78400] [ 0.17813] [-3.00853] [ 4.07889] [ 3.81772] 

       

D(LNM(-1)) -0.065782 -0.045319 -0.256398 -0.010385  0.126012 -0.002341 

  (0.03939)  (0.04415)  (0.17404)  (0.00771)  (0.13777)  (0.00551) 

 [-1.67013] [-1.02651] [-1.47326] [-1.34717] [ 0.91463] [-0.42476] 

       

D(R(-1)) -0.586125  0.260295 -0.792303  0.448044 -1.948351  0.041914 

  (0.72205)  (0.80933)  (3.19042)  (0.14132)  (2.52567)  (0.10105) 

 [-0.81175] [ 0.32162] [-0.24834] [ 3.17034] [-0.77142] [ 0.41478] 

       

D(S(-1)) -0.032410 -0.146757  0.032742 -0.026128  0.534272  0.018492 

  (0.07226)  (0.08099)  (0.31927)  (0.01414)  (0.25275)  (0.01011) 

 [-0.44854] [-1.81198] [ 0.10255] [-1.84743] [ 2.11383] [ 1.82862] 

       

D(LNY(-1))  2.803758  2.482394 -6.941916  0.777207 -5.094280 -0.124068 

  (1.82718)  (2.04806)  (8.07351)  (0.35763)  (6.39132)  (0.25571) 

 [ 1.53447] [ 1.21207] [-0.85984] [ 2.17324] [-0.79706] [-0.48519] 

       

C  0.022696 -0.041470  0.101832 -0.002988  0.071691  0.004812 

  (0.04517)  (0.05063)  (0.19960)  (0.00884)  (0.15801)  (0.00632) 

 [ 0.50244] [-0.81903] [ 0.51019] [-0.33792] [ 0.45372] [ 0.76123] 
       
       

 R-squared  0.306174  0.249862  0.217269  0.486390  0.568796  0.611962 

 Adj. R-squared  0.163328  0.095422  0.056118  0.380647  0.480018  0.532072 

 Sum sq. resids  2.850153  3.580866  55.64529  0.109185  34.87268  0.055821 

 S.E. equation  0.289531  0.324530  1.279307  0.056669  1.012752  0.040519 

 F-statistic  2.143382  1.617854  1.348235  4.599733  6.406990  7.660034 

 Log likelihood -3.099182 -7.892055 -65.50330  65.40462 -55.69014  79.49321 

 Akaike AIC  0.528532  0.756765  3.500157 -2.733553  3.032864 -3.404439 

 Schwarz SC  0.859517  1.087749  3.831142 -2.402568  3.363848 -3.073454 

 Mean dependent  0.023595 -0.029419  0.056406  0.001667  0.002381  0.002925 

 S.D. dependent  0.316532  0.341218  1.316788  0.072007  1.404459  0.059234 
       
       

 Determinant resid covariance (dof adj.)  1.93E-08     

 Determinant resid covariance  5.42E-09     

 Log likelihood  42.11783     

 Akaike information criterion  0.565818     

 Schwarz criterion  2.799964     
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